~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Wollmershauser, Timo et al.

Article
ifo Konjunkturprognose 2015/2017: Verhaltener
Aufschwung setzt sich fort

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Wollmershauser, Timo et al. (2015) : ifo Konjunkturprognose 2015/2017:
Verhaltener Aufschwung setzt sich fort, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut - Leibniz-
Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen, Minchen, Vol. 68, Iss. 24, pp. 23-66

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/165687

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/165687
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Timo Wollmershauser, Wolfgang Nierhaus, Tim Oliver Berg, Christian Breuer, Johanna Garnitz,

Verhaltener Aufschwung setzt sich fort
Christian Grimme, Atanas Hristov, Nikolay Hristov, Wolfgang Meister, Magnus Reif, Felix Schroter,

Andreas Steiner, Klaus Wohlrabe und Anna Wolf

Der verhaltene Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft seit einiger Zeit befindet, wird
sich fortsetzen. In diesem Jahr diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,7% zulegen, bevor es
im kommenden Jahr voraussichtlich um 1,9% steigt. Im Jahr 2017 diirfte die Zuwachsrate dann
wieder auf 1,7% zuriickgehen. Der private Konsum wird weiterhin die Stiitze des Aufschwungs
bleiben, der durch die erneut gesunkenen Rohodlpreise, steigende Arbeits- und Transfereinkommen
der Haushalte und eine Minderung der kalten Progression befordert wird. Zudem erhoht die Finanz-
und Sozialpolitik ihre expansiven Impulse, nicht zuletzt aufgrund der im Zusammenhang mit der
Fliichtlingsmigration deutlich steigenden staatlichen Konsumausgaben und Transfers. Wahrend
die Bauinvestitionen im Prognosezeitraum wieder stirker expandieren diirften, werden die Ausriis-
tungsinvestitionen ungeachtet der giinstigen Finanzierungsbedingungen nur verhalten zulegen. Da
die Importe angesichts der erwarteten kraftigen Inlandsnachfrage starker steigen werden als die
Exporte, kommen vom AuBenhandel nahezu keine Impulse.

1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft blieb im dritten Quartal
2015 dem moderaten Expansionstempo
der ersten Jahreshélfte treu. Zwar zeigte
sich die Konjunktur in den aufstrebenden
Volkswirtschaften im Spatsommer etwas
kraftiger als in den Monaten zuvor (vgl.
Abb. 1.1). MaBgeblich daftir war vor allem
eine gewisse Entscharfung der negativen
Tendenzen in wichtigen rohstoffexportie-
renden Schwellenlandern, die unter den
seit Mitte vergangenen Jahres stark ge-

sunkenen Preisen flr Erddl sowie fur In-
dustrie- und Agrarrohstoffe leiden. Dies
vermochte aber zu keiner nennenswerten
Beschleunigung der globalen wirtschaft-
lichen Expansion zu fUhren. Denn die kon-
junkturelle Dynamik in China sowie in wei-
teren wichtigen rohstoffimportierenden
Schwellenlandern blieb nahezu unveran-
dert und im historischen Vergleich eher
moderat. Zudem hat sich im dritten Quar-
tal 2014 der Zuwachs der zusammenge-
fassten Wirtschaftsleistung der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften gegentber
dem Frihsommer aufgrund temporarer,
nichtkonjunktureller Faktoren in den USA
etwas verlangsamt.

Abb. 1.1
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Trotz dieser temporaren Abschwachung profitieren nahezu
alle fortgeschrittenen Volkswirtschaften von den Entwick-
lungen an den Rohstoffmarkten in den zurlckliegenden
zwolf Monaten. So ist der Preis eines Barrels der Sorte Brent
in der zweiten Jahreshalfte 2014 um knapp 60% auf gut
44 US-Dollar gesunken. Nach einer leichten Erholung im
ersten Quartal 2015 auf etwas mehr als 60 US-Dollar ist er
seit Mitte Mai erneut um gut 30% zurlickgegangen. Auch
die Notierungen weiterer Agrar- und Industrierohstoffe sind
seit Mitte 2014 spUrbar abwartsgerichtet, wenngleich nicht
im selben MaBe wie der Erddlpreis. Dennoch ist die kon-
junkturelle Entwicklung wie auch in den vergangenen Quar-
talen Uber die einzelnen Industrielander hinweg sehr hetero-
gen. So befinden sich die USA und GroBbritannien in einem
moderaten Aufschwung. In beiden Landern liegt das Brut-
toinlandsprodukt bereits deutlich Uber seinem Vorkrisen-
niveau, und die Produktionskapazitaten sind weitgehend
ausgelastet. Darauf deutet unter anderem die Entwicklung
der Arbeitslosenquote hin, die in beiden Volkswirtschaften
bereits &hnlich niedrig ist wie im Boomjahr 2007. Zwar wird
die Wettbewerbsfahigkeit der USA und GroBbritanniens
durch die kraftige Aufwertung des US-Dollars und des bri-
tischen Pfunds seit dem Sommer 2014 belastet. Die Bin-
nenwirtschaft wird aber stark durch die zunehmende Auf-
hellung auf dem Arbeitsmarkt, die verbesserte Vermdgens-
situation der privaten Haushalte und die niedrigen Energie-
preisen gestUtzt. Deutlich geringer hingegen ist nach wie vor
das wirtschaftliche Expansionstempo im Euroraum und in
Japan. Zwar haben die Wahrungen beider Volkswirtschaften
in den zurtckliegenden eineinhalb Jahren, nicht zuletzt auf-
grund der expansiver werdenden Geldpolitik, abgewertet,
was die internationale Wettbewerbsfahigkeit verbesserte.
Zudem besteht im Euroraum noch immer eine betrachtliche
Unterauslastung der Produktionskapazitaten. Dennoch be-
schert diesen Landern eine Vielzahl ungeldster struktureller
Probleme lediglich ein maBiges langfristiges Trendwachstum
und verhindert zudem eine raschere Reduktion des vor allem
im Euroraum bestehenden Abstands zum Produktions-
potenzial. DarUber hinaus wird die Konjunktur in Japan durch
die restriktive Finanzpolitik gedampft.

Auch in China sowie in vielen ostasiatischen Schwellenlan-
dern wurde im zurtickliegenden Sommerhalbjahr die Bin-
nennachfrage durch die vorteilhafte Entwicklung des Olprei-
ses gestutzt. Dem stand jedoch eine Reihe von Faktoren
gegenuber, die die Ausweitung der zusammengefassten
Wirtschaftsleistung der aufstrebenden Okonomien dampfte.
So nimmt in China die Wachstumsdynamik allm&hlich ab,
was eine seit einigen Jahren anhaltende, strukturell beding-
te Tendenz reflektiert. Wahrend dabei der Dienstleistungs-
sektor zunehmend an Bedeutung gewinnt, gehen vor allem
die Zuwachsraten in rohstoffintensiven Wirtschaftsbereichen
wie der Industrie und dem Bau spuUrbar zurlick. Seit Mitte
vergangenen Jahres flhrte dieser nachfrageseitige Effekt
zusammen mit angebotsseitigen Faktoren (vgl. Woll-
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mershauser et al. 2014, S. 57; Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2015, Kap. 6) zum Verfall der Preise fur
Erddl sowie anderer Industrie- und Agrarrohstoffe und trug
damit maBgeblich zur deutlichen Verschlechterung der kon-
junkturellen Lage in Russland, Brasilien, Indonesien und wei-
teren Schwellenldnden bei. Da diese Volkswirtschaften von
Rohstoffexporten abhéngig sind, fUhrt deren Preisverfall zu
schmerzhaften EinbuBen beim Volkseinkommen und
schrénkt den Ausgabenspielraum von Haushalten und Un-
ternehmen ein. Zudem verringert sich aus der Sicht der in-
ternationalen Investoren die Attraktivitat der rohstoffexpor-
tierenden Lander als Anlageziel. Entsprechend gerieten vie-
le Wahrungen, wie jene Brasiliens, Russlands und Indone-
siens, in den zurUckliegenden anderthalb Jahren wiederholt
unter Abwertungsdruck. Dieser beschleunigte den Preisauf-
trieb und veranlasste die dortigen Notenbanken zu einer
zum Teil erheblichen Straffung der Geldpolitik. SchlieBlich
hat in Brasilien die Finanzpolitik zu Jahresbeginn einen spur-
bar restriktiveren Kurs eingeschlagen, wahrend sich in Russ-
land die Auswirkungen der Wirtschaftssanktionen, die dem
Land im Gefolge des politischen Konflikts mit der Ukraine
auferlegt wurden, bemerkbar machen. Entsprechend
schrumpfte die aggregierte Wirtschaftsleistung Russlands
und Brasiliens in der ersten Jahreshalfte kraftig, ehe die Re-
zession im Spatsommer 2015 an Schérfe verlor.

Fur groBes Aufsehen sorgten im Sommer die starken Tur-
bulenzen am chinesischen Aktienmarkt. So verlor der
Shanghai Stock Exchange Composite — der meist beach-
tete Aktienindex des Landes — im Zeitraum von Juni bis
Ende August etwa ein Drittel seines Wertes, ehe er sich
danach wieder stabilisierte. Vieles spricht daflr, dass es sich
bei diesen Erschitterungen um eine wiinschenswerte Kor-
rektur vorangegangener, fundamental nicht gerechtfertigter
Ubertreibungen handelt, die keine merklichen Spuren in der
Realwirtschaft hinterlassen durften. So stand der auBeror-
dentlich starke Anstieg der Aktienkurse zwischen Juli 2014
und Juni 2015 im scharfen Gegensatz zur Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung, deren Expansi-
onstempo seit einigen Jahren trendméBig abnimmt. Ferner
ist der Aktienmarkt in China von deutlich geringerer Bedeu-
tung fur die Vermodgensposition der privaten Haushalte oder
als Finanzierungsinstrument flr die Unternehmen als etwa
in den USA (vgl. Internationaler Wahrungsfonds 2015). Zwar
haben die Turbulenzen an den chinesischen Borsen unmit-
telbar negativ auf das Geschehen an den internationalen
Finanzmérkten ausgestrahlt, die Verunsicherung unter den
Kapitalmarktakteuren erhéht und zu Umschichtungen in ih-
ren Portfolios zulasten von Schwellenldndern gefihrt, die
besonders starke Handelsverflechtungen mit China aufwei-
sen. Viele traf dies zu einem ausgesprochen ungunstigen
Zeitpunkt, da sie bereits unter den gesunkenen Preisen ihrer
Rohstoffexporte litten. Allerdings war die Unruhe an den in-
ternationalen Kapitalméarkten rein kurzfristiger Natur. Bereits
Ende Oktober befanden sich diese zumeist wieder auf Er-
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holungskurs, und der Kapitalabzug aus China sowie weite-
ren Schwellenlandern konnte weitgehend eingedammt wer-
den. Dazu trug nicht zuletzt die konjunkturelle Entwicklung
im Reich der Mitte bei, die im Frihherbst deutlich besser
ausfiel als von vielen Marktteilnehmern erwartet. Auch die
abermalige Verschiebung der Zinswende in den USA durfte
die Attraktivitat vieler Schwellenl&nder als Anlageziel relativ
begunstigt haben. SchlieBlich hat die chinesische Wirt-
schaftspolitik mit einer Reihe von MaBnahmen in das Wirt-
schaftsgeschehen mit dem Ziel eingegriffen, die Aktienkur-
se zu stabilisieren und den Kapitalabfluss zu verringern. So
wurden den Marktteilnehmern strikte Handelsbeschrankun-
gen auferlegt sowie seitens der People’s Bank of China De-
visenreserven verauBert. Es erscheint jedoch fraglich, ob die
zum Teil Uberhasteten Eingriffe der Regierung und der No-
tenbank tatséchlich erforderlich waren. Allenfalls trugen die-
se dazu bei, eine durchaus erwinschte Marktkorrektur aus-
zubremsen. Dies durfte zudem die GlaubwUrdigkeit der von
der chinesischen Fuhrung angekundigten sukzessiven Li-
beralisierung des Finanzsektors geschwacht haben.

Geldpolitik: Geldpolitische Divergenz zwischen
den Industrieldndern verstarkt sich

Die Geldpolitik in den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ist nach wie vor sehr expansiv ausgerichtet. Dies
verleiht den Aktienmarkten Auftrieb und sorgt vielerorts in
der Welt fUr historisch niedrige Renditen an den Anleihen-
méarkten. Dabei hat sich der geldpolitische Expansionsgrad
in den einzelnen Industrielandern seit Beginn 2014 zuneh-
mend auseinander entwickelt. So haben die Européaische
Zentralbank (EZB) und die Bank of Japan, angesichts der
deutlich moderateren konjunkturellen Dynamik und eines zu
geringen Preisauftriebs, ihre Wertpapierankaufprogramme
in diesem Zeitraum massiv ausgeweitet. Auch haben die
beiden Notenbanken ihre Bereitschaft signalisiert, die Leit-
zinsen noch bis mindestens 2017 auf ihrem aktuellen Niveau
von nahe null zu belassen. Hingegen hat im vergangenen
Jahr die US-Notenbank (Fed) den Neuankauf von Wertpa-
pieren sukzessive verringert und im Dezember 2014 ganz
eingestellt. Zudem ist damit zu rechnen, dass der Offen-
marktausschuss der Fed im Dezember 2015 die erste Zin-
sanhebung seit Ausbruch der Finanzkrise vornehmen wird.
Auch in GroBbritannien dirfte im kommenden Jahr die Zins-
wende eingeleitet werden. Diese geldpolitische Divergenz
zog seit Mitte vergangenen Jahres merkliche Wechsel-
kursveranderungen nach sich. So verloren der Euro und der
japanische Yen in diesem Zeitraum massiv an Wert, wahrend
der US-Dollar und das britische Pfund eine nahezu gegen-
teilige Entwicklung durchliefen. Seit Mitte Oktober 2015 wer-
tete der Euro erneut stark gegentiber dem US-Dollar ab.
MaBgeblich daflir waren die sich verdichtenden Anzeichen,
dass die EZB aller Voraussicht nach ab Jahresbeginn 2016
ihren Expansionsgrad weiter erhdhen wird. Tats&chlich be-

schloss der EZB-Rat auf seiner Sitzung im Dezember 2015
die Mindestdauer des Anleiheankaufprogramms in H6he von
monatlich 60 Mrd. Euro um ein halbes Jahr zu verlangern.
Zudem wurde der Einlagezins, den Banken fur ihre Einlagen
bei der EZB zu entrichten haben, von — 0,2% auf — 0,3%
gesenkt. Da jedoch auf die erwartete Ausweitung der mo-
natlichen Wertpapierankaufe verzichtet wurde, machte der
Euro einen Teil der Wertverluste wieder wett.

Die Angemessenheit der von der EZB im Dezember 2015
beschlossenen expansiven MaBnahmen ist kritisch zu be-
trachten. Zwar war der Preisauftrieb im Euroraum mit 0,1%
im November &uBerst gering. Dies ist aber zu einem erheb-
lichen Teil auf die seit Mitte 2015 abermals stark gesunkenen
Olpreise zuriickzufilhren. Hingegen ist die Kerninflationsra-
te seit Januar, als sie mit 0,6% ihren Tiefpunkt erreichte,
moderat aufwartsgerichtet und lag im November bei 0,9%.
Zudem dUrfte sich die negative Produktionsliicke im Prog-
nosezeitraum, wenngleich nur langsam, weiter verringern,
und die Effekte gesunkener Rohstoffpreise werden wohl all-
mabhlich auslaufen. Entsprechend ist damit zu rechnen, dass
Kern- und Gesamtinflationsrate auch ohne zusétzliche geld-
politische MaBnahmen zunehmen und gegen Ende 2017
ein Niveau erreicht haben werden, das mit dem mittelfris-
tigen Inflationsziel der EZB von knapp 2% vereinbar ist. Auch
sind die Stérungen im geldpolitischen Transmissionsprozess
deutlich geringer als noch in der ersten Hélfte 2014. Darauf
deutet die zunehmende Angleichung der Kreditzinsen in den
ehemaligen Krisenldndern an jene in den Kernldndern des
Euroraums hin.

Auch in den Schwellenlandern hat sich der Expansionsgrad
der Geldpolitik seit Jahresbeginn sehr unterschiedlich ent-
wickelt. So nutzten die Zentralbanken vieler asiatischer Lan-
der (China, Indien, Thailand, Stidkorea) den Spielraum, der
durch die moderate Inflation erdffnet wurde, fur Zinssen-
kungen. Besonders kréaftig wurde zuletzt die Geldpolitik in
China gelockert. Dort wurde der Leitzins im Sommer in zwei
Schritten um insgesamt 0,5 Prozentpunkte gesenkt, wah-
rend die Mindestreserveanforderungen an Geschéftsban-
ken kréftig um 1,5 Prozentpunkte verringert wurden. Zudem
lieB die Notenbank eine Abwertung des Yuan um etwa 4%
gegentber dem US-Dollar zu und weitete die Bandbreite
der von ihr tolerierten Wechselkurschwankungen aus. In
Brasilien hingegen wurden die geldpolitischen Zlgel splr-
bar gestrafft, um dem starken Abwertungsdruck auf die
heimische Wahrung entgegenzuwirken. Damit soll zum ei-
nen die hohe Inflation bek&mpft werden, die vor allem wech-
selkursbedingt deutlich Uber dem Zielwert der Zentralbank
liegt. Zum anderen erhoht die Abwertung den realen Wert
der Uberwiegend in US-Dollar denominierten Auslands-
schulden und stellt damit eine zusatzliche Belastung fur
private Unternehmen und den Staat dar. Auch in Russland
ist die Geldpolitik deutlich restriktiv ausgerichtet, obschon
der maBgebliche Leitzins in den vergangenen Monaten et-
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was herabgesetzt wurde. Hier liegt die Inflation seit Jahres-
beginn bei Uber 16%. Zugleich geriet der Rubel, nach einer
kurzen Erholung im Frihjahr, in den Sommermonaten wie-
der unter starken Abwertungsdruck. Ausschlaggebend
hierfir war neben den konjunkturellen Belastungen auf-
grund der niedrigen Rohstoffpreisnotierungen vor allem das
politische Zerwtirfnis zwischen Russland und dem Westen,
das die internationalen Investoren zu einem massiven Ka-
pitalabzug veranlasste.

Finanzpolitik: Bleibt in etwa neutral

Die Finanzpolitik durfte in den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in diesem Jahr sowie im Prognosezeit-
raum in etwa neutral wirken, nachdem sie in den zurticklie-
genden zwei Jahren sukzessive gelockert wurde. Lediglich
in Japan werden vom Staat spUrbare negative konjunktu-
relle Impulse ausgehen. Ausschlaggebend daflr ist das Aus-
laufen groBer Konjunkturpakete, die in den Jahren 2013 und
2014 im Rahmen des Abenomics-Programms zur Belebung
des Wirtschaftswachstums und der Inflation beschlossen
wurden. Zudem ist fur April 2017 eine erneute Anhebung
des Mehrwertsteuersatzes geplant. Der finanzpolitische
Kurs in vielen Industrieldndern konnte jungst auch etwas
gelockert werden, weil die stark gesunkenen Staatsanleihe-
zinsen eine betrachtliche Entlastung fur die 6ffentlichen
Haushalte darstellen. So kénnen die vereinbarten Defizitzie-
le auch mit einer weniger disziplinierten Ausgabenpolitik er-
reicht werden. Zudem durften die Mitgliedslander des Eu-
roraums in Zukunft Uber einen groBeren fiskalischen Spiel-
raum verflgen. Darauf deutet die Neuinterpretation des Sta-
bilitats- und Wachstumspakts hin, die die Europaische Kom-
mission zu Jahresbeginn verdffentlicht hat.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften durfte die Finanz-
politik im Prognosezeitraum durch eine groBe Heterogenitat
gekennzeichnet sein. So werden in Indien und China &ffent-
liche Investitionsprogramme die Konjunktur stitzen. Auch
in Russland sind staatliche Ausgabenprogramme aufgelegt
worden, die die Rezession abmildern sollen. In Brasilien hin-
gegen fiel die Finanzpolitik im laufenden Jahr spurbar re-
striktiver aus. Dort sind jingst Kirzungen bei den Sozial-
ausgaben und Subventionen sowie diverse Steuererhdhun-
gen und die Anhebung zahlreicher administrierter Preise
beschlossen worden. Im Prognosezeitraum durfte der fi-
nanzpolitische Kurs in Brasilien weiter gestrafft werden.

Ausblick: Auftriebskrafte nehmen wieder zu

Die weltwirtschaftliche Expansion dirfte sich im vierten
Quartal dieses Jahres in einem &hnlich moderaten Tempo
wie im vergangenen Sommer fortgesetzt haben. Daflr
spricht die Entwicklung zahlreicher Fruhindikatoren. Zwar
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befinden sich diese mehrheitlich auf einem Uberdurch-
schnittlichen Niveau. Der jingste Riuckgang des ifo Welt-
wirtschaftsklimas deutet jedoch darauf hin, dass mit keiner
konjunkturellen Beschleunigung in den Wintermonaten zu
rechnen ist. In der ersten Jahreshélfte 2016 werden die Auf-
triebskrafte durch die neuerlich stark gesunkenen Olpreise
wieder zunehmen. Denn der positive Effekt auf die erddlim-
portierenden Lander dirfte aufgrund ihrer hheren Ausga-
bebereitschaft starker ausfallen als die konjunkturellen Be-
lastungen, die sich fur die dlexportierenden Okonomien er-
geben werden. Da diese Effekte im Verlauf des kommenden
Jahres langsam auslaufen werden, wird das globale Expan-
sionstempo wieder etwas zurlickgehen.

Die Konjunktur in den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften wird im Prognosezeitraum auch von der Entwick-
lung der nominalen Wechselkurse gepragt. So durften die
Exportzuwéachse der USA aufgrund der Erstarkung des Dol-
lar gedampft bleiben, wohingegen die Nachfrage nach Gu-
tern und Dienstleistungen aus dem Euroraum und Japan
angesichts der Abwertung des Euro und des Yen beschleu-
nigt zunehmen durfte. Dennoch wird die aggregierte Wirt-
schaftsleistung der USA auch im Prognosezeitraum kréftiger
expandieren als jene des Euroraums und Japans. Im Euro-
raum wird die wirtschaftliche Entwicklung weiterhin durch
zahlreiche Strukturprobleme geschwéacht, wenngleich die
daraus resultierenden Belastungen aufgrund der vielerorts
durchgefuhrten Reformen im Bankensektor sowie auf den
Arbeits- und Gutermérkten allméhlich abnehmen werden.
Auch Japan durfte im Prognosezeitraum nur moderat ex-
pandieren. Zwar ist die Geldpolitik auch dort duBerst expan-
siv, und die geplante schrittweise Inbetriebnahme einer Rei-
he von Atomkraftwerken durfte den Bedarf an Energieim-
porten reduzieren. Allerdings werden die spurbar restriktive
Finanzpolitik sowie strukturelle Faktoren, wie ein schrump-
fendes Erwerbspersonenpotenzial und ein relativ geringes
Produktivitatswachstum, einen kréaftigeren Aufschwung ver-
hindern.

Das Expansionstempo in den Schwellenlandern wird sich
im Prognosezeitraum kaum gegentiber dem laufenden Jahr
verandern. Zwar werden Brasilien und Russland die Rezes-
sion im Verlauf des kommenden Jahres wohl tberwinden,
und der niedrige Erdolpreis durfte positive Impulse in China,
Indien und vielen ostasiatischen Okonomien zeitigen. Dem
stehen jedoch Kréfte entgegen, die eine nennenswerte kon-
junkturelle Belebung verhindern werden. So wird sich die
trendmaBige Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in
China wohl weiter fortsetzen. Ferner werden die vor allem
in den USA langsam steigenden Langfristzinsen eine zuneh-
mende Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen flr
die Schwellenlander nach sich ziehen. Dennoch wird das
reale Bruttoinlandsprodukt in den Schwellenlandern auch
im Prognosezeitraum etwa doppelt so schnell zulegen wie
jenes in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
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Tab. 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
2014 bis 2017
Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise
Gewicht” Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in %

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 | 2017
Industrielander
EU 28 26,6 1,3 1,8 1,9 1.8 0,6 0,0 0,9 1,5
USA 25,9 24 2,5 2,5 24 1,4 0,3 1,0 1,7
Japan 9,5 -01 0,6 0,6 0,7 2,8 0,9 1,2 21
Asiatische Tigerstaaten® 34 3,3 2,0 2,9 3,1 1,6 0,5 1,4 1,5
Industrielinder insg.” 70,0 1,7 1,9 1,9 1,9 1,3 0,3 1,2 1,6
Schwellenléander
Russland 3,2 0,6 -35 0,3 1,2 7,8 13,0 8,0 7,0
China 13,1 7.3 6,8 6,8 6,1 2,0 1,5 2,2 2,3
Indien 2,9 7.1 7,3 7,5 7,6 6,7 5,1 5,6 oI5
Stidostasiatische Schwellenlander” 2,9 4,5 4,6 5,2 5,3 4,7 3,0 3,8 4,2
Lateinamerika® 7,8 0,9 -0,7 -01 2,0 10,9 19,4 12,6 10,4
Schwellenlander insg. 30,0 4,6 3,6 4,2 4,5 57 7.9 6,0 5,4
nachrichtlich:
Weltwirtschaft” 100,0 3.4 3,0 35 38 26 26 26 2,7
ifo Exportindikator? 1,6 1,8 1,8 1,7
Welthandel, real” 3.4 3,3 4,2 4,2
Annahmen
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 54,1 45,3 46,2
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,11 1,05 1,05
@ Gewichtet mit Kaufkraftparitaten des Jahres 2014. — ® Gewichteter Durchschnitt aus Stidkorea, Taiwan, Singapur und
Hongkong. — ®  Gewichteter Durchschnitt aus den EU-28-Landern, USA, Japan, Kanada, Schweiz, Norwegen, Sldkorea,
Taiwan, Singapur und Hongkong. — 9 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Thailand, Mala?/sia und Philippinen. — @ Ge-
wichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien und Chile. — O Weltwirtschaft nach Abgren-
zung des IWF. — 9 Bruttoinlandsprodukte von 36 Landern gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — " Welthandel von
Waren und Dienstleistungen in Abgrenzung der OECD.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen des ifo Instituts; 2015, 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.

Alles in allem durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in
der Welt in diesem Jahr mit 3,0%, im kommenden Jahr mit
3,56% und im Jahr 2017 mit 3,8% zunehmen (vgl. Tab. 1.1).
Der Welthandel wird in diesem Jahr voraussichtlich um le-
diglich 3,3% expandieren, ehe sich seine Zuwachsrate bei
4,2% in den beiden Folgejahren stabilisiert. Dabei werden
sich die Leistungsbilanzen der meisten rohstoffexportieren-
den Schwellenlander verschlechtern. Angesichts des star-
ken Dollar durften auch in den USA die Exporte deutlich
langsamer zulegen als die Importe. Im Euroraum und in Ja-
pan wird sich der Leistungsbilanzsaldo dagegen verbessern.

Risiken

Ein wesentliches Risiko fUr die weltwirtschaftliche Entwick-
lung im Prognosezeitraum geht von den politischen Span-
nungen im Nahen Osten und den unubersichtlichen Inter-
essenslagen der an den zahlreichen Konflikten beteiligten
Parteien aus. Zwar durften die jingst in Paris von einer die-
ser Parteien vertibten Terroranschlage keine nennenswerten
konjunkturellen Auswirkungen haben (vgl. Kasten »Zu den
konjunkturellen Auswirkungen von Terroranschlagen«). Die
daraus hervorgehenden politischen Reaktionen Frankreichs
sowie anderer Nationen zeigen jedoch, wie brisant die geo-

ifo Institut Dezember 2015

politische Lage im Nahen Osten ist. Eine Eskalation der Zer-
wurfnisse dort kdnnte Konsumenten, Produzenten und In-
vestoren auf der ganzen Welt verunsichern und somit die
konjunkturelle Entwicklung sptrbar ddmpfen. In einem sol-
chen Szenario kdnnte es auch zu einem sprunghaften An-
stieg der Olpreise kommen, denn viele der Lander im Nahen
Osten gehodren zu den wichtigsten Férderern dieses Roh-
stoffes.

Risiken gehen auch von der erwarteten allmahlichen Straf-
fung der Geldpolitik in den USA aus. So ist damit zu rechnen,
dass die Fed im Dezember 2015 erste Zinsanhebungen vor-
nehmen wird. Dies wlrde die relative Attraktivitat der USA
als Anlagestandort erhdhen und durfte Portfolioumschich-
tungen zulasten anderer Regionen nach sich ziehen. Im Ex-
tremfall kbnnte dies erneut zu Kapitalabflissen aus den
Schwellenlandern flhren, wodurch es dort zu starken Fi-
nanzmarktturbulenzen oder gar zu Wechselkurskrisen kom-
men konnte. Besonders stark kdnnte dies jene Lander tref-
fen, die eine relativ hohe, auf US-Dollar lautende Auslands-
verschuldung aufweisen (Brasilien, Indonesien, Turkei). Auch
fur rohstoffexportierende Schwellenlander wie Russland so-
wie viele lateinamerikanische Staaten, die bereits mit den
negativen Auswirkungen niedriger Rohstoffpreise zu k&mp-

ifo Schnelldienst 24/2015 - 68. Jahrgang — 21. Dezember 2015
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Kasten
Zu den konjunkturellen Auswirkungen von Terroranschlagen

Terroranschlage mit Toten und Verletzten stellen menschliche Tragddien dar. DarUber hinaus kdnnen sie jedoch auch das alltagliche
Verhalten von Menschen auf den Guter- und Finanzmarkten beeinflussen. Es ist namlich denkbar, dass Terroranschléage zu einer signi-
fikanten Verunsicherung zahlreicher Wirtschaftsakteure flihren. Dies wiederum kdnnte spUrbare negative Konsequenzen flir die kon-
junkturelle Entwicklung haben. Denn in Zeiten erhdhter Unsicherheit werden typischerweise Konsum- und Investitionsausgaben aufge-
schoben. Zudem nehmen die Risikopradmien an den Kapitalméarkten zu, was die Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen und

Haushalte verschlechtert.

Im Folgenden soll eine Abschatzung der wahrscheinlichen konjunkturellen Effekte des Terroranschlags in Paris vom 13. November 2015
vorgenommen werden. Dies geschieht auf Basis einer deskriptiven Analyse der Reaktionen wichtiger makrodkonomischer GréBen im
Gefolge vergangener Attentate. Konkret werden dabei die Terroranschlage vom 11. September 2001 in den USA, die Madrider Zug-
anschlage vom 11. Marz 2004, die Explosionen in &ffentlichen Verkehrsmitteln in London am 7. Juli 2005 und die Pariser Attentatsse-

rie am 13. November 2015 betrachtet.

Abbildung 1.2 stellt die Entwicklung wichtiger makrodkonomischer GréBen in einem Zeitfenster dar, das sich Uber mehrere Monate vor
und nach dem jeweiligen Anschlag erstreckt. Nach den Anschldgen am 11. September 2001, einem Dienstag, 6ffneten die Borsen erst

Abb. 1.2

Verlauf wichtiger KonjunkturgréRen um den Zeitpunkt von Terroranschlidgen
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Quellen: BME Spanish Exchanges; Bureau of Economic Analysis; Datastream; Euronext Paris; Merrill Lynch International and Company CV; National
Institute for Statistics and Economic Studies (INSEE); National Statistics Institute (INE); Office for National Statistics; Standard and Poors (S&P);
WM/Reuters; Berechnungen des ifo Instituts.

wieder am darauffolgenden Montag. An diesem
Tag fiel der S&P 500 um 4,9%. Genau einen
Monat spéter erreichte der Index wieder seinen
Wert, den er vor den Anschlagen hatte. Lan-
gerfristig betrachtet setzte der Index seinen ab-
warts gerichteten Trend fort. Am Tag der Mad-
rider Anschléage (11. Mérz 2004) verlor der spa-
nische Aktienindex 2,2%; innerhalb von vier
Wochen war jedoch auch hier das Niveau von
vor den Anschlagen wieder erreicht, und der
aufwartsgerichtete Trend setzte sich fort. Der
britische Index verlor 1,4%, bevor er seinen Auf-
waértstrend fortsetzte. An der Pariser Borse war
nach den dortigen Attentaten kein merklicher
Effekt festzustellen. Bei den Kapitalmarktzinsen
sind in den vier Landern qualitativ &hnliche Ef-
fekte im Nachgang der Anschlage beobacht-
bar: Wahrend die Zinsen am Tag der Attacke
zurlickgingen, &nderte dies weder ihren langer-
fristigen Trend noch fUhrte es zu einer Niveau-
verschiebung. Bis auf die USA kam es nach den
Terroranschlagen zu geringen Abwertungen der
Wéhrungen, die jedoch nach wenigen Tagen
wieder ausgeglichen waren.

Beim Konsumenten- und Produzentenvertrau-
en sind qualitativ ahnliche Effekte festzuhalten:
In Folge der Anschléage ist bei beiden weder
eine Niveauverschiebung noch eine Trendan-
derung beobachtbar. In den USA verringerte
sich das Vertrauen kurzfristig zwar stérker als
in den anderen Landern, kehrte jedoch inner-
halb weniger Monate auf seinen langfristigen
Verlauf zurtck (vgl. auch Garner 2002). In Spa-
nien und GroBbritannien setzten die Reihen ih-
ren bisherigen Trend fort.

Alles in allem scheinen sowohl die Finanzmarkt-
variablen als auch die Vertrauensindikatoren nur
in geringem MaBe auf die Terroranschlage re-
agiert zu haben. Die beobachteten Effekte sind
in ihrer GroBenordnung keineswegs auBerge-

wohnlich und lagen im Rahmen der normalen Schwankungsbreite. Wenn Effekte beobachtbar sind, sind diese nur kurzfristig. Die Gro-
Ben kehren schon nach relativ kurzer Zeit zu ihrem Trendverlauf zurlick. Einschrénkend ist anzumerken, dass im Rahmen dieser einfa-
chen Analyse die Effekte der Attentate nicht isoliert werden kénnen. Sie gehen mit einer Vielzahl anderer Faktoren einher, die in dieser

Analyse unberUcksichtigt bleiben.
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fen haben, kdnnten sich die Probleme derart verscharfen,
dass es dort zu krisenhaften Verwerfungen kommt.

Auch die zuletzt durch die EZB beschlossene Verlangerung
des Wertpapierankaufprogramms birgt Gefahren flir die wirt-
schaftliche Entwicklung nicht nur im Euroraum. So kénnte
die lockerere Bereitstellung billigen Geldes die Bildung von
Vermdgenspreisblasen beglnstigen, deren Platzen zu
schmerzhaften Verwerfungen an den inner- und auBBereuro-
paischen Finanzmarkten fUhrt. Zudem generiert gerade das
Staatsanleiheankaufprogramm der EZB auch Fehlanreize
fUr die Finanzpolitik. Bereits jetzt ist eine Reihe europaischer
Regierungen, auch jene Spaniens und ltaliens, in der Lage,
mehrjahrige Anleihen mit einer negativen Verzinsung zu emit-
tieren. Die dadurch entstehenden fiskalischen Puffer werden
vielerorts jedoch nicht dazu genutzt, um die staatlichen De-
fizite weiter zu reduzieren oder gar Schulden abzubauen.
Vielmehr werden aus politischen Griinden diverse Ausgaben
ausgeweitet oder Steuersenkungen vorgenommen. Zwar
lassen diese MaBnahmen das laufende Gesamtdefizit in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt in etwa unverandert, erh6-
hen aber langerfristig die strukturellen Defizite und wirken
sich damit dauerhaft negativ auf die Verschuldungssituation
der offentlichen Hand aus. Dies reduziert die kinftige Fahig-
keit vieler Euroraumlander, adverse Schocks durch fiskalpo-
litische Eingriffe abzufedern, und macht sie

. o Abb. 1.3
anfélliger fur die wechselnden Launen der

5,7% zu Beginn des Jahres auf 5,0% im November (vgl.
Abb. 1.3). Nachdem der Beschéftigungsaufbau im Sommer
etwas schwacher war, wurden im November mit 211 000
neuen Stellen in etwa so viele Beschaftigungsverhaltnisse
geschaffen wie im Durchschnitt der vergangenen zwolf Mo-
nate. Bemerkenswert ist der RUckgang der Teilzeitarbeit.
Gleichzeitig verringerte sich die Partizipationsrate geringflgig.

Der Lohnauftrieb hat sich bisher nicht beschleunigt. Die
Stundenléhne vor Steuern in der Privatwirtschaft nehmen
seit Ende 2010 pro Jahr um rund 2% zu. Dennoch stiegen
die real verflgbaren Einkommen der privaten Haushalte an-
gesichts der geringen Inflation und der neu geschaffenen
Beschaftigungsverhéltnisse seit Anfang 2014 merklich. Im
Oktober lagen sie um 3,9% Uber ihrem Vorjahreswert. Die
Haushaltsvermogen profitierten zudem von steigenden Im-
mobilien- und Aktienpreisen. Es ist davon auszugehen, dass
der private Konsum weiterhin die Stlitze des konjunkturellen
Aufschwungs bleibt.

Die amerikanische Notenbank hielt auch nach der Sitzung
des Offenmarktausschusses im Oktober an ihrer Nullzins-
politik fest. Dies wurde in erster Linie mit den Arbeitsmarkt-
zahlen begrindet, die zum Zeitpunkt des Zinsentscheids
schlechter ausfielen als erwartet. Nachdem im Oktober die

lKonjunktureIIe Entwicklung in den Vereinigten Staaten

internationalen Kapitalmarkte. Das Risiko kri-
senhafter Verwerfungen und einer Neuaufla-
ge der europdischen Schuldenkrise nimmt
damit zu.
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Der Arbeitsmarkt hat sich weiter positiv ent-
wickelt. Die Arbeitslosenquote sank von

ergebenden Veranderungsraten des BIP gegeniiber Vorquartal; vgl. Carstensen et al. (2009).

Quellen: Bureau of Labor Statistics; Federal Reserve; U.S. Department of Commerce; NFIB — National Federation of Independent
Business; ISM — Institute for Supply Management; Bureau of Economic Analysis; The Conference Board; Berechnungen des ifo Instituts.
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Tab. 1.2

|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

Konjunkturindikatoren geben am aktuellen
Rand ein eher uneinheitliches Bild. Der Ein-

kaufsmanagerindex (ISM) hat sich im No-

2014 | 2015 | 2016 | 2017 b £ 48.6 Punk hlech q
Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr Yem er alu 48,6 Punkte versc elc tert un
in % liegt damit unterhalb der Expansionsgrenze
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,4 2,5 2,5 24 von 50 Punkten. In der Tat hat sich die In-
Privater Konsum " 27 2 e 25 dustrieproduktion im Oktober im Vergleich
Staatskonsum und -investitionen -0,6 0,8 1,6 1,8 . )
Private Anlageinvestitionen 53 43 48 48 zum Vormonat leicht verringert. Auch lagen
Vorratsveranderungen® 0,0 02 |-01 0,0 die Auftragseingange im Verarbeitenden Ge-
Inléndische Verwendung® 2,6 32 27 | 26 werbe (ohne Verteidigungsgtiter) im Oktober
E:‘gg:: g‘; ;g ig j*g lediglich 0,4% tiber ihrem Vorjahreswert. Auf-
AuRenbeitrag® —02 |-07 |-03 |- 02 grund der Aufwertung des Dollars seit Mitte
Verbraucherpreise 1,6 0,2 1,1 1,6 Oktober durften vom AuBenhandel damp-
In % des nominalen Bruttoinlands- fende Impulse ausgehen. Positive Signale
produkts . . . . .
Budgetsaldo” 28 |-25 |-24 |-24 zelgeh sich hingegen bgm privaten Konsum,
Leistungsbilanzsaldo —22 |-26 |-28 |-28 der sich zuletzt dynamischer als zu Jahres-
In % der Erwerbspersonen beginn entwickelte und, gestutzt durch die
Arbeitslosenquote 6,2 53 4,8 Zunahme der verfligbaren Einkommen, im
¥ Wachstumsbeitrag. — ” Budget des Bundes, Fiskaljahr. dritten Quartal um 0,75% zulegte. Da das

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labour Statistics; ab 2015:

Prognose des ifo Instituts.

ifo Institut Dezember 2015

Zahl der neu geschaffenen Stellen ihren hdchsten Wert des
Jahres 2015 erreichte, sollte einer Erhdhung des Zinssatzes
um 0,25 Prozentpunkte bei der kommenden Sitzung des
Ausschusses im Dezember nichts im Wege stehen. Da die
Marktteilnehmer diesen geldpolitischen Schritt aber mehr-
heitlich erwarten, dirfte die Zinsanhebung keine negativen
konjunkturellen Impulse erzeugen. Vielmehr erscheint eine
weniger expansive Geldpolitik Uberfallig und der konjunktu-
rellen Lage angemessen, um u.a. Fehlallokationen an den
Finanzmérkten zu verhindern. Die Notenbank durfte dann
im Prognosezeitraum die Zinsen relativ langsam anheben.

Der Finanzpolitik ist in der jingsten Vergangenheit der Spa-
gat gelungen, einen Beitrag zum Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts beizutragen und gleichzeitig das Defizit des
Bundeshaushaltes relativ zum Bruttoinlandsprodukt zu ver-
ringern. Nachdem das Defizit im Jahr 2009 mit 10,2% re-
lativ zum Bruttoinlandsprodukt seinen hdchsten Wert seit
dem 2. Weltkrieg erreichte, konnte es in den folgenden
Jahren kontinuierlich verringert werden und wird sich im
Jahr 2015 voraussichtlich auf 2,5% belaufen (vgl. Tab. 1.2).
Dieser Wert liegt unter dem Durchschnitt der vergangenen
50 Jahre. Zusatzlichen Ausgaben flir das Gesundheitswe-
sen standen dabei héhere Steuereinnahmen und geringere
Zinsausgaben fUr die Staatsschulden gegentber. Der
Schuldenstand wird am Ende des Jahres 74% des Brutto-
inlandsprodukts betragen. Nachdem im Oktober die Schul-
denobergrenze fur die Bundesebene erreicht wurde, be-
schloss der Kongress deren Aufhebung bis Méarz 2017.
Politische Haushaltskrisen sind damit im Prognosezeitraum
nicht zu erwarten.

ifo Schnelldienst 24/2015 - 68. Jahrgang — 21. Dezember 2015

Verbrauchervertrauen nach Rickgangen in
den Vormonaten im November wieder ge-
stiegen ist und die verfligbaren Einkommen
aufgrund der niedrigen Inflation weiter stei-
gen werden, ist damit zu rechnen, dass der private Konsum
weiterhin das Wirtschaftswachstum stitzen wird. In der Ge-
samtschau legen die verfugbaren Konjunkturindikatoren na-
he, dass sich die konjunkturelle Dynamik im laufenden und
kommenden Quartal fortsetzt.’

Im laufenden Jahr diirfte das Bruttoinlandsprodukt um 2,5%
zulegen (vgl. Abb. 1.4). In den beiden kommenden Jahren
wird sich dieser moderate Aufschwung wohl fortsetzen. Da
die dampfenden Effekte der Dollaraufwertung auslaufen wer-
den und da aufgrund der zunehmend ausgelasteten Kapa-
zitaten von einer Ausweitung der Unternehmensinvestitionen
auszugehen ist, dirfte sich im Sommer 2016 die konjunktu-

" Dieser Verlauf wird auch durch die Ergebnisse eines Kombinationsansat-
zes (Pooling-of-Forecasts) unterstutzt (vgl. Abb. 1.3 sowie Carstensen et
al. 2009).

Abb. 1.4
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2015: Prognose des ifo Instituts.
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Kasten
Zur Prognose der US-Konjunktur mit Bayesianischen VAR-Modellen

Zur Prognose makrodkonomischer GréBen wie dem Bruttoinlandsprodukt oder der Inflationsrate ist es empfehlenswert, eine Vielzahl
von Informationsvariablen zu berticksichtigen. Jedoch stoBen klassische Zeitreihenmethoden und insbesondere vektorautoregressive
(VAR-)Modelle haufig schon bei einer Handvoll Variablen an ihre Grenzen. Die Folge sind ungenaue Parameterschatzer und Prognosen.
Das ifo Institut nutzt daher neben einem Kombinationsansatz (vgl. Carstensen et al. 2009) auch Bayesianische VAR-Modelle, um die-
sem Dimensionsproblem zu entgegnen. Im Gegensatz zum Kombinationsansatz wird bei dieser Methode nicht eine Vielzahl kleiner
Modelle kombiniert, sondern ein einziges groes Modell geschétzt. Dieses Vorgehen erlaubt somit eine in sich schilssige Prognose
einer Vielzahl makrodkonomischer GroBen. Zudem dienen Bayesianische VAR-Modelle nicht nur der Kurzfristprognose, sondern sie
werden in der Praxis auch auf langerfristige Prognosehorizonte (mehr als zwei Quartale) angewandt. Das Dimensionsproblem wird da-
bei Uberwunden, indem der Informationsgehalt der vorhandenen Daten mit subjektiven Einschatzungen des Prognostikers verbunden
wird. Fir stationare Variablen, wie dem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts oder der Inflationsrate, bedeutet dies, dass der historische
Mittelwert der Reihe als Prognosewert beibehalten wird, solange die vorhandenen Daten kein deutliches Signal flr einen héheren oder
niedrigeren Wert liefern.

Wéhrend Bayesianische VAR-Modelle durchaus 100 und mehr Informationsvariablen aufnehmen kdnnen, hat sich herausgestellt, dass
auch eine kleinere Anzahl sorgféltig ausgewahlter Variablen ausreicht, um préazise Prognosen zu erstellen (vgl. Berg und Henzel 2015).
Das ifo-Modell fiir die USA beinhaltet daher 18 Zeitreihen, die neben den GréBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und Prei-
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Unsicherheit anhand von Prognoseintervallen
(Fan Charts) dar, die die Punktprognose mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 90%, 70%, 50%
bzw. 30% abdecken. So liegt z.B. der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal
2015 mit einer Wahrscheinlichkeit von 70% zwi-
schen 0,1% und 1,2% oder die Arbeitslosen-
quote am Ende des Prognosezeitraums mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 90% zwischen 2,5%
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sche VAR-Modell auch ein nitzliches Instrument, um makrodkonomische Szenarien durchzuspielen. So kann z.B. der Roholpreis oder

der Notenbankzins auf einem bestimmten Niveau festgehalten und
berechnet werden (vgl. Berg 2015b).

D —

und 6,5%. Dartber hinaus kann aus der Prog-
noseverteilung auch die Eintrittswahrscheinlich-
keit eines bestimmten Ereignisses abgeleitet
werden (vgl. Berg 2015a). So betragt die Wahr-
scheinlichkeit flr eine Rezession im Winterhalb-
jahr (2015 Q4 und 2016 Q1) in den USA derzeit
lediglich 2,5%. Nicht zuletzt ist das Bayesiani-

2015 2016 2017

bedingte Prognosen fur Bruttoinlandsprodukt oder Inflationsrate

relle Entwicklung leicht beschleunigen.? Die Arbeitslosenrate
wird im Jahresdurchschnitt 2015 bei 5,3% liegen. Da damit
die Arbeitslosigkeit auf ihr strukturelles Niveau gesunken ist,
wird die Quote in den kommenden Jahren nur noch gering-
fugig auf 4,9% bzw. 4,8% sinken. Das Preisniveau wird 2015
bei einer Inflationsrate von voraussichtlich 0,2% nahezu kon-
stant bleiben. Aufgrund des Auslaufens der dampfenden Ef-
fekte der gesunkenen Energiepreise und eines beschleunig-
ten Lohnauftriebs durfte die Inflationsrate im kommenden

2 Diese leichte Beschleunigung im kommenden Jahr legt auch die sich im
Rahmen eines Bayesianischen vektorautoregressiven Modells ergeben-
de Prognose nahe (vgl. Kasten »Zur Prognose der US-Konjunktur mit
Bayesianischen VAR-Modellen).

Jahr auf 1,1% und 2017 auf 1,6% ansteigen und sich damit
dem Inflationsziel der Notenbank von 2% néhern.

Dienstleistungssektor stiitzt Produktion in China

In China hat sich das Expansionstempo im Verlauf des Jah-
res leicht beschleunigt. Das reale Bruttoinlandsprodukt leg-
te im zweiten und dritten Quartal 2015 im Vergleich zum
Vorquartal um 1,8% zu. Dies ist deutlich mehr als von vielen
Marktteiinehmern erwartet wurde, insbesondere da Chinas
Wirtschaftswachstum sich trendmaBig seit einigen Jahren
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verlangsamt und da der Zuwachs im ersten Quartal nur 1,3%
betragen hatte. MaBgeblich fir die robustere Expansion im
Sommerhalbjahr war die Zunahme des privaten Konsums,
welcher von einem Anstieg der real verflgbaren Einkommen
und gunstigen Verdienstaussichten profitierte. Nicht zuletzt
kamen auch von der Finanzpolitik positive Impulse. So wur-
den in den zurtickliegenden zwei Quartalen die Ausgaben
fur die Erweiterung des Schienennetzes, die Verbesserung
der Wasserversorgung und den 6ffentlichen Wohnungsbau
erhoht.

GroBe Aufmerksamkeit erweckten im Sommer 2015 die
starken Turbulenzen an den chinesischen Borsen. Nach
dem Aktienboom, der die Borsenindizes in Shanghai und
Shenzhen zwischen Juli 2014 und Juni 2015 um Uber 150%
stiegen lies, haben diese seit Mitte Juni mehr als ein Dirittel
an Wert verloren. Die Kursverluste haben die Verunsicherung
unter den internationalen Finanzinvestoren erhéht und zum
Abfluss ausléandischen Kapitals geflhrt. Dabei spielte die
Sorge vor einer harten Landung der wirtschaftlichen Aktivi-
tat eine Rolle. So belief sich der Nettokapitalabzug aus Chi-
na in den ersten neun Monaten des Jahres 2015 auf etwa
350 Mrd. US-Dollar. Allerdings waren diese Turbulenzen nur
temporér. Bereits im Oktober stabilisierten sich die Kapital-
stréme wieder. Dazu trug nicht zuletzt die Uberraschend
gute konjunkturelle Entwicklung Chinas bei. Zudem hat die
chinesische Wirtschaftspolitik mit einer Reihe von MaBnah-
men in das Wirtschaftsgeschehen eingegriffen. Unter ande-
rem haben nun auch einheimische Pensionsfonds in chine-
sische Aktien investiert, die von Privatanlegern als zu riskant
eingeschétzt wurden. Die Regierung verhangte zudem Be-
schrankungen flr Wahrungsderivate.

Angesichts der sich im ersten Quartal abschwachenden
Konjunktur, der im Sommer auf den Finanzmarkten Chinas
erhéhten Unsicherheit sowie der anhaltend niedrigen Kern-
inflation, die unter 2% verharrt, wurde die Geldpolitik im
Sommerhalbjahr 2015 kréftig gelockert. Der Leitzins wurde
in zwei Schritten um insgesamt 0,5 Prozentpunkte gesenkt
und die Reservehaltungssatze schrittweise um 1,5 Prozent-
punkte verringert. Zur Stabilisierung der Immobilienmarkte
hat die chinesische Regierung zudem die Finanzierungsbe-
dingungen verbessert und in einigen Regionen die Voraus-
setzungen fUr den Erwerb von Zweitwohnungen gelockert.
Dies alles trug dazu bei, dass die Immobilienpreise seit ei-
nigen Monaten wieder leicht steigen. Im Prognosezeitraum
durfte sich die Notenbank darauf konzentrieren, den Schul-
denaufbau im Unternehmenssektor zu begrenzen, ohne da-
bei eine splrbare konjunkturelle Abschwachung hervorzu-
rufen. Dabei wird sie weiterhin die Kreditvergabe in manchen
Bereichen gezielt einschranken und gleichzeitig versuchen,
die derzeit hohen Finanzierungskosten fur kleinere private
Unternehmen zu senken.

Die Industrieproduktion nahm im Verlauf des Jahres mit
historisch niedrigen Raten von etwa 6% zu. In manchen
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Wirtschaftsbereichen, wie in der Zement- und der Stahl-
industrie, ist die Produktion sogar leicht ricklaufig. Dem-
gegenuber gewinnt der Dienstleistungssektor, der sich be-
reits seit dem Jahr 2013 dynamischer als die industrielle
Wertschdpfung entwickelt, weiter an Bedeutung. Da die
Produktion im Dienstleistungssektor arbeitsintensiver ist,
hat sich die nachlassende Dynamik in der Industrie nicht
negativ auf die gesamte Beschéftigung ausgewirkt. So wur-
den in den ersten neun Monaten dieses Jahres 10,7 Milli-
onen neue Arbeitsplatze in Stadten und stadtischen Rand-
gebieten geschaffen. Auch im Prognosezeitraum dirfte ei-
ner Verlangsamung der Zuwachsraten der Industrieproduk-
tion eine sich beschleunigende Dynamik im Dienstleistungs-
sektor gegenuberstehen.

Im laufenden und im kommenden Quartal durften die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in etwa demselben Tempo
wie im dritten Quartal expandieren. Darauf deuten die jings-
ten Entwicklungen bei der Industrieproduktion und beim
Einkaufsmanagerindex hin. Auch die gesunkenen Energie-
und Rohstoffpreise stitzen zunachst die Konjunktur; dieser
Effekt durfte aber allmahlich auslaufen. Gegenwartig gehen
von der Finanzpolitik positive Impulse aus. So dirften zu-
satzliche Investitionen in das Schienennetz sowie in Umwelt-
schutzprojekte die Produktion in diesem Jahr und Anfang
nachsten Jahres beleben. AuBerdem ist davon auszugehen,
dass die Finanzpolitik mit weiteren InfrastrukturmaBnahmen
zusétzliche Impulse schaffen wird, sollte sich die Entwick-
lung bei den Wohnungsbau- und Ausristungsinvestitionen
erneut stark eintriben. Die Turbulenzen am Aktienmarkt wer-
den den privaten Konsum wohl dagegen kaum bremsen
und somit hdchstens einen geringen Einfluss auf die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage haben. Insgesamt durfte das
reale Bruttoinlandsprodukt in diesem und im kommenden
Jahr um jeweils 6,8% zulegen. Negativ auf den Wachstums-
trend durfte sich das schrumpfende Arbeitskraftepotenzial
auswirken. So wird die wirtschaftliche Aktivitat im Jahr 2017
voraussichtlich um lediglich 6,1% zunehmen.

Nur leichte Belebung in Japan

Das Bruttoinlandsprodukt in Japan nahm im dritten Quartal
2015 um 0,3% gegenlber dem Vorquartal zu, nachdem es
im vorangegangenen Quartal noch um 0,1% gesunken ist.
Getragen war die gesamtwirtschaftliche Expansion durch
eine moderate Zunahme des privaten Konsums, der durch
Realeinkommenszuwéchse gestutzt wurde. Auch die Inves-
titionen wurden leicht ausgeweitet. Einen negativen Beitrag
leisteten hingegen die Vorratsverdnderungen, nachdem die
L&ger im ersten und zweiten Quartal noch stark ausgewei-
tet wurden.

Der Preisauftrieb ist nach dem Auslaufen des Effekts der
Mehrwertsteuererhéhung vom April 2014 im Oktober 2015
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auf 0,3% gesunken. Einen wesentlichen Beitrag leistete der
Ruckgang der Energiepreise; die Kerninflationsrate betrug
im Oktober 0,8%. Deshalb hat die Notenbank zuletzt darauf
verzichtet, den Expansionsgrad ihrer Politik weiter zu erhé-
hen. AuBerdem macht sich die Abwertung des Yen, die sich
seit Sommer 2014 real effektiv auf 10% belduft, allmahlich
in den Konsumentenpreisen bemerkbar. Der Arbeitsmarkt
zeigt sich, trotz der konjunkturellen Schwéche, sehr robust.
So ist die Beschaftigung im Verlauf des Jahres gestiegen,
und die Arbeitslosenquote ist im Oktober auf 3,1% und da-
mit den niedrigsten Wert seit 1995 gesunken. Die Nomi-
nalléhne durften daher im Prognosezeitraum etwas starker
als bisher zunehmen. Auch deshalb ist es wenig wahrschein-
lich, dass die japanische Zentralbank inre Geldpolitik zusatz-
lich lockert.

Die Finanzpolitik bleibt vor dem Hintergrund der hohen 6f-
fentlichen Verschuldung weiterhin restriktiv ausgerichtet.
Zwar ist eine mehrstufige Senkung der Unternehmenssteu-
ern im Prognosezeitraum vorgesehen, um die Investitions-
bereitschaft zu férdern. Demgegentber stehen aber kréaftige
Einsparungen bei den staatlichen Ausgaben, wobei die
groBten Kirzungen bei den 6ffentlichen Investitionen statt-
finden durften. Diese werden von etwa 5% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2014 auf etwa 3% im Jahr
2017 sinken. Ausschlaggebend dafUr ist das Auslaufen gro-
Ber Konjunkturpakete, die im Rahmen des Abenomics-Pro-
gramms zur Stimulierung der Produktion beschlossen wur-
den. Zudem soll der Mehrwertsteuersatz im April 2017 er-
neut von 8 auf 10% erhdht werden.

Im Prognosezeitraum wird sich die gesamtwirtschaftliche Dy-
namik leicht beleben. Steigende Realeinkommen der Haus-
halte durften den privaten Verbrauch wohl zundchst antrei-
ben. Zudem sehen sich die Unternehmen angesichts der
hohen Kapazitdtsauslastung zur Ausweitung ihrer Investiti-
onstéatigkeiten veranlasst, was durch die Senkung des Kor-
perschaftsteuersatzes und Gewinne in Rekordhdhe begtins-
tigt wird. Auch die allmahliche Beschleunigung der konjunk-
turellen Dynamik in den ostasiatischen Schwellenlandern
durfte die Nachfrage nach japanischen Produkten in den
kommenden Quartalen leicht stlitzen, nicht zuletzt, weil der
niedrige AuBenwert des Yen die Exporte etwas belebt. Nach
wie vor bremsen strukturelle Faktoren (schrumpfende Bevol-
kerung, sehr rigider Arbeitsmarkt mit lebenslangen Beschéf-
tigungsgarantien, Uberregulierung in zahlreichen Produkt-
und Dienstleistungsmarkten) den Produktionsanstieg. Insge-
samt durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem
und im kommenden Jahr um rund 0,6% zulegen. Im Jahr
2017 wird das Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich um 0,7%
steigen. Dabei durfte der Preisauftrieb gering bleiben. Fur
den Durchschnitt dieses und des kommenden Jahres ist zu
erwarten, dass die Teuerungsrate bei rund 0,9% bzw. 1,2%
liegt. Aufgrund der Anhebung des Mehrwertsteuersatzes im
Jahr 2017 durften die Verbraucherpreise um 2,1% steigen.

Konjunktur in Indien und Siidostasien belebt sich
moderat

Die reale gesamtwirtschaftliche Produktion Indiens stieg im
dritten Quartal dieses Jahres um 1,7% im Vergleich zum
Vorjahrquartal, nachdem sie in den drei Monaten zuvor um
5,6% gesunken war. Positive Impulse kamen dabei sowohl
vom privaten Verbrauch als auch von den &ffentlichen In-
vestitionen. So hellte sich die Stimmung unter den privaten
Haushalten auf, was vor allem auf die Inflationsentwicklung
zurtckzufUhren ist. Der Anstieg der Verbraucherpreise ist
seit Anfang 2014 in der Tendenz rlcklaufig, was die Kauf-
kraft der privaten Haushalte starkt. Die Verlangsamung des
Preisauftriebs reflektiert vor allem die gesunkenen Energie-
preise, eine aktive Steuerung der Nahrungsmittelpreise so-
wie die zuletzt erhdhte Glaubwirdigkeit der Geldpolitik. Zu-
dem hat die Wirtschaftspolitik die staatlichen Investitionen
erhéht und zusétzlich eine Reihe struktureller Reformen um-
gesetzt. Unter anderem hat sie neue Wirtschaftszweige fur
auslandische Direktinvestitionen gedffnet, wie z.B. das Bau-
gewerbe und den Schienenverkehr. So beliefen sich die Net-
todirektinvestitionen nach Indien in den ersten sechs Mona-
ten des Jahres 2015 auf etwa 20 Milliarden Dollar, was einer
Zuwachsrate von Uber 120% im Vergleich zur Vorjahrespe-
riode entspricht. In vielen anderen aufstrebenden Volkswirt-
schaften sind diese Investitionen im gleichen Zeitraum ein-
gebrochen.

Die jungsten Entwicklungen bei den Auftragseingdngen im
Verarbeitenden Gewerbe, der Industrieproduktion und den
Exporten deuten auf keine weitere Beschleunigung in den
kommenden Monaten hin. Im weiteren Prognosezeitraum
dUrfte die Produktion aufgrund einer sich festigenden Binnen-
nachfrage in leicht zunehmendem Tempo expandieren. Zwar
werden im Verlauf des kommenden Jahres die stimulierenden
Effekte der gesunkenen Olpreise allmahlich auslaufen. Zu-
satzlich wird die Konjunktur durch die groBe Zahl notleidender
Kredite und den hohen Verschuldungsgrad mancher Unter-
nehmen das Expansionstempo der Investitionstatigkeit brem-
sen. Anderseits gehen derzeit von der Finanzpolitik immer
noch positive Impulse aus, die im weiteren Prognosezeitraum
allerdings auslaufen. Zwar hat es der Riickgang der Olpreise
der Regierung ermdglicht, die Energiesteuern anzuheben und
verschiedene Subventionen, wie etwa jene flir den Kauf von
Kraftstoffen, zu kirzen. Allerdings wurden umfangreiche 6f-
fentliche Investitionen zur Verbesserung der Verkehrs- und
Energieversorgungsinfrastruktur angekindigt. Zudem plant
die Politik, die Kdrperschaftsteuer im Verlauf der kommenden
vier Jahre von 30% auf 25% zu senken, um private Investiti-
onen zu foérdern. Alles in allem wird das reale Bruttoinland-
sprodukt in diesem Jahr um 7,3%, im kommenden Jahr um
7,5% und im Jahr 2017 um 7,6% zulegen.

In den Ubrigen ost- und slidostasiatischen Schwellenlandern
hat sich die wirtschaftliche Dynamik leicht verlangsamt. Zwar
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sind die Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion im Vergleich zu den vergangenen Jahren noch hoch,
allerdings haben sich diese im Verlauf des Jahres leicht ab-
geschwécht. Zurtickzuftihren ist diese Entwicklung vornehm-
lich auf den Ruckgang der Nachfrage der chinesischen In-
dustrie nach Vorleistungs- und Investitionsgttern aus diesen
Landern. Zudem hat die Abschwé&chung in China einen Ab-
wartsdruck auf die internationalen Rohstoffpreise ausgeubt,
worunter Rohstoffexporteure wie Indonesien litten. Der Aus-
blick fir den Prognosezeitraum stellt sich optimistischer dar.
Vielerorts durfte die Binnennachfrage beschleunigt zulegen.
So werden in den asiatischen Tigerstaaten (Stdkorea,
Taiwan, Hongkong und Singapur) der private Konsum und
die Investitionen wohl von einer verbesserten Vermogenssi-
tuation der Haushalte und Unternehmen profitieren. In Std-
korea durfte zudem die expansiv ausgerichtete Finanzpolitik
die Konjunktur stiitzen. Auch die Regierung Indonesiens, die
noch Uber ausreichend finanzpolitischen Spielraum verflgt,
plant eine Erhdhung der 6ffentlichen Ausgaben. Darlber hin-
aus wird auch das Exportgeschéft, vor allem angesichts der
erwarteten leichten Beschleunigung der Weltkonjunktur und
der merklichen Abwertung der Wechselkurse der Schwel-
lenlander, in hohem Tempo expandieren. Alles in allem wird
das reale Bruttoinlandsprodukt in den asiatischen Tigerlan-
dern in diesem Jahr voraussichtlich um 2,0%, im néchsten
um 2,9% und im Jahr 2017 um 3,1% zulegen. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in Indonesien, Malaysia, auf den
Philippinen und in Thailand durfte in den Jahren 2015, 2016
bzw. 2017 um 4,6%, 5,2% bzw. 5,3% zunehmen.

Rezession in Lateinamerika schwécht sich ab

Die jahrliche Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fur La-
teinamerika insgesamt ist seit 2010 kontinuierlich zurtickge-
gangen. Ein Hauptgrund dafir sind die stark gesunkenen
Rohstoffpreise, die das reale Austauschverhaltnis von Impor-
ten und Exporten verschlechtern. Zudem setzt sich die Ab-
wertung lateinamerikanischer Wahrungen fort. So verloren
der kolumbianische Peso und der brasilianische Real seit
Mitte 2014 etwa 40% ihres Wertes gegenlber dem US-Dol-
lar; und auch beim mexikanischen Peso belauft sich der Ver-
lust auf fast 25%. Die Wahrungsabwertungen stellen zum
einen eine Belastung fur in auslandischer Wahrung verschul-
dete Unternehmen und Haushalte dar. Zum anderen liegen
infolge der Abwertungen die Preissteigerungsraten in den
meisten lateinamerikanischen Landern oberhalb des Inflati-
onsziels der Notenbanken. Wahrend Brasilien als Reaktion
schon seit Herbst 2014 die Leitzinsen mehrfach anhob, folg-
ten Kolumbien und Chile in diesem Herbst mit zwei Zins-
schritten. In Mexiko dagegen l8sst der Inflationsdruck seit
dem Frahjahr nach und liegt im Zielbereich der Notenbank.

Die ausgepragte Schwachephase in der Region durfte in
diesem Jahr zu einem Ruckgang des realen Bruttoinlands-
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produkts um 0,7% flhren. Nach einer Stagnation im kom-
menden Jahr durfte erst im Jahr 2017 wieder mit einer
positiven Zuwachsrate zu rechnen sein, die sich dann auf
2,0% belaufen dirfte. Dabei fallen die Rezessionen in Bra-
silien und Venezuela, die sich wohl auch im néchsten Jahr
fortsetzen werden, besonders ins Gewicht, da die beiden
Lander zusammengenommen etwa die Halfte der Wirt-
schaftskraft Lateinamerikas darstellen. In Brasilien ist die
Industrieproduktion bereits seit Mitte 2014 ricklaufig. Die
Arbeitslosenquote ist seit Anfang des Jahres von rund 5%
auf fast 8% sprunghaft angestiegen. Produzenten- und
Konsumentenvertrauen liegen auch wegen zahlreicher Kor-
ruptionsskandale und politischer Krisen auf einem niedrigen
Niveau. Nicht zuletzt ddmpfen die restriktive Geld- und Fis-
kalpolitik. Die fiskalische Konsolidierung wird mittels Sub-
ventionskirzungen, Steueranhebungen und der Erhéhung
der regulierten Preise weiter vorangetrieben. Nachdem in
Brasilien der Primarsaldo im vergangenen Jahr in die roten
Zahlen rutschte, richten Investoren ihren Blick besonders
kritisch auf den verschlechterten Haushaltssaldo. Erst kiirz-
lich stufte eine erste Ratingagentur die Kreditwirdigkeit des
Landes in den Junk-Bereich zurtck. Zwar wird die Re-
zession in Brasilien im Prognosezeitraum an Schérfe ver-
lieren; die Ruckkehr zu einem positiven Jahreswachstum
wird aber erst fir 2017 erwartet. Demgegenuber stehen
Mexiko, Kolumbien und Chile, die sich in einer gesamtwirt-
schaftlich besseren Verfassung befinden. In diesen Landern
expandiert die Industrieproduktion im Vorjahresvergleich mit
positiven Raten. Auch der robuste Arbeitsmarkt und das
am aktuellen Rand gestiegene Verbrauchervertrauen deu-
ten auf einen binnenwirtschaftlichen Auftrieb im Prognose-
zeitraum hin. Zudem durfte Mexiko von den positiven Kon-
junkturaussichten seines wichtigsten Handelspartners, den
USA, profitieren.

Rezession in Russland passiert die Talsohle

Die russische Wirtschaft entwickelte sich im dritten Quartal
2015 besser, als es noch Anfang des Jahres — inmitten ei-
ner tiefen Rezession — zu erwarten war. Das Bruttoinland-
sprodukt stieg um 0,1% gegenuber dem Vorquartal, nach-
dem es im ersten und zweiten Quartal 2015 um 1,6% bzw.
2,0% schrumpfte. Diese Uberraschende Wende ist auf eine
Reihe von Entwicklungen, vor allem im Industrie- und Ag-
rarsektor, zurlickzufUhren. So hat sich infolge der Rubelab-
wertung die Rentabilitat in bestimmten Exportbranchen ver-
bessert (u.a. im Bergbau und der Metallverarbeitung sowie
der chemischen Industrie). Einige Industriezweige profitier-
ten von Sondereinflissen (Produktionsausfélle in der Ost-
ukraine sowie groBere Staatsauftrége im Rustungs- und
Infrastruktursektor). Der Agrarwirtschaft sowie den Nah-
rungsmittelproduzenten kam der Einfuhrstopp westlicher
Lebensmittel zugute. Die sehr schnell und konsequent um-
gesetzte Politik der Importsubstitution hat den russischen
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Herstellern zudem zusétzliche Wettbewerbsvorteile, vor
allem bei offentlichen Ausschreibungen, verschafft. Da sich
viele westliche Hersteller zur Sicherung ihrer Marktanteile
zu einem Ausbau der lokalen Produktion in Russland ge-
zwungen sahen, wurden im ersten Halbjahr 2015 wieder
Direktinvestitionen in den Nichtbankensektor verzeichnet.
Zudem hat sich die Kapitalflucht deutlich verlangsamt, und
im zweiten Quartal 2015 wurde sogar per saldo mehr Ka-
pitalimportiert als exportiert; der Tiefpunkt des Rubel-Wech-
selkurses scheint somit erreicht zu sein. Auch die Entwick-
lung der Olpreise hat sich im Sommer weitgehend stabili-
siert. Insgesamt stieg die Industrieproduktion im dritten
Quartal 2015 um 3,5% gegenuber dem Vorquartal. Das
Unternehmensvertrauen hat sich stabilisiert, der Einkaufs-
managerindex ist zuletzt gestiegen.

Selbst wenn die Rezession in Russland ihre Talsohle passiert
hat, ist mit einer schnellen Erholung nicht zu rechnen. Stei-
gende Arbeitslosigkeit, sinkende Realeinkommen und hohe
Inflation (von rund 16%) haben zu erheblichen Kaufkraftver-
lusten gefuhrt. Die Einzelhandelsumsatze sind 2015 regel-
recht eingebrochen. Der Leitzins wurde zwar stufenweise
zurlckgefuhrt (von 17% im Januar auf 11% im November
2015), dennoch bleiben die Kosten flr Fremdkapital sehr
hoch. Zudem sind die Mdglichkeiten der Refinanzierung rus-
sischer Banken auf den internationalen Kapitalmarkten nach
wie vor stark eingeschrankt. Die Kreditvergabe an Unter-
nehmen und Haushalte wurde seit Anfang 2015 stark zu-
rlckgefahren und auch der Anteil an ausstehenden Krediten
(mit mehr als 90 Tage Zahlungsverzug) hat sich seit Jahres-
beginn stark erhdht. Angesichts der hohen Inflation und der
schlechten Finanzierungsbedingungen fallen privater Ver-
brauch und Investitionen als Wachstumsstttzen weitgehend
aus. Impulse gehen weiterhin von dem stark forcierten Im-
portsubstitutionsprogramm aus, das Uber den staatlichen
Reservefonds und den Nationalen Wohlistandsfonds finan-
ziert wird (das Volumen der beiden Fonds beléauft sich ins-
gesamt auf rund 150 Mrd. US-Dollar bzw. 12% des BIP).
Auch der AuBenhandel dirfte weiterhin einen positiven Bei-
trag zum Bruttoinlandsprodukt liefern. Trotz der Einbriche
bei den Rohstoffpreisen weist Russland immer noch eine
positive Handelsbilanz aus, wobei dies auch auf die stark
zuriickgegangenen Importe zurtckzufthren ist.

Durch die tiefe Rezession im ersten Halbjahr 2015 wird das
Bruttoinlandsprodukt im Gesamtjahr voraussichtlich um
3,5% schrumpfen. Nach einer Stagnation im kommenden
Jahr durfte sich die konjunkturelle Dynamik erst 2017 wieder
etwas erhohen. Vieles hangt jedoch von der Entwicklung
der Rohstoffpreise und der geopolitischen Lage ab. Die Ab-
wartsrisiken bleiben hoch.

2. Die Lage in der Europaischen Union
Erholung im Euroraum setzt sich fort

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum hat sich auch im
dritten Quartal 2015 fortgesetzt. So stieg das reale Brutto-
inlandsprodukt im Vorjahresvergleich um 1,6%. Der Expan-
sionsgrad hat sich jedoch im Verlauf des Jahres 2015 leicht
abgeschwacht. Der Zuwachs gegentber dem Vorquartal
lag zuletzt lediglich bei 0,3%, nachdem er im ersten und
zweiten Quartal noch bei 0,5% bzw. 0,4% gelegen hatte.
(vgl. Abb. 2.1). Beeintrachtigt wurde die konjunkturelle Er-
holung durch eine erhdhte Unsicherheit Uber die Wachstum-
sperspektiven der chinesischen Volkswirtschaft und die da-
mit einhergehenden Finanzmarktturbulenzen in den Som-
mermonaten. Zudem trugen Frankreich und ltalien erneut
unterdurchschnittlich zur Expansion im Euroraum bei, was
auch ungeldsten Strukturproblemen geschuldet ist. Beglins-
tigend wirken dagegen weiterhin die starke Abwertung des
Euro gegentber dem US-Dollar und der relativ niedrige
Rohdlpreis. Auch die Finanzierungsbedingungen fir private
Unternehmen und Haushalte sind in den meisten Mitglieds-
landern &uBerst vorteilhaft und flihren zu einer Belebung der
Kreditnachfrage.

Die Erholung im Euroraum wurde in jungster Zeit insbeson-
dere durch den Konsum der privaten Haushalte gestutzt,
da deren Budgets durch die rucklaufigen Energiepreise kraf-
tig entlastet wurden (vgl. Abb. 2.2 und Tab. 2.1). Dartber
hinaus hat die vermehrte realwirtschaftliche Aktivitat auch
zu einer leichten Entspannung am Arbeitsmarkt gefihrt. So
sank die Arbeitslosenquote von 11,5% im Oktober 2014 auf
10,7% im Oktober 2015. Auch die Beschaftigung konnte in
diesem Zeitraum zulegen, obschon sie weiterhin deutlich
unter ihrem Allzeithoch aus dem Jahr 2008 liegt. Bis zuletzt
wurde lediglich die Halfte der im Zuge der Finanz- und Eu-
rokrise erlittenen Arbeitsplatzverluste wettgemacht. Neben
der hohen strukturellen Erwerbslosigkeit ist wohl auch der

Abb. 2.1
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Gilinstige Finanzierungsbedingungen

Tab. 2.1
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
Die Geldpolitik im Euroraum ist anhaltend ex-
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AuBenbeitrag® 0.0 0.1 0.4 03 tem im Rghmen vgn Ar?kaufprogrammlen
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Arbeitslosenquote® 116 | 11,0 | 107 | 104 Billionen Euro erhdhen.
2) Wachstumsbeciﬁrag. - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Ge-|
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Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; ILO; Berechnungen des ifo

Instituts; 2015, 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
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Expansionsgrad bisher zu gering, um einen rascheren Be-
schaftigungsaufbau herbeizufUhren.

Die privaten Unternehmen profitierten in den vergangenen
Quartalen ebenfalls von verringerten Energiekosten sowie
einer dank der Abwertung des Euro verbesserten preislichen
Wettbewerbsfahigkeit. Infolge dessen erhdhten sie vor allem
ihre AusrUstungsinvestitionen und exportierten verstarkt. Zu-
dem hat die Kapazitadtsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe ein Niveau erreicht, welches Erweiterungsinvestitio-
nen zunehmend attraktiver erscheinen lasst. Im Gegensatz
dazu war erneut keine spurbare Belebung der privaten
Bautatigkeit zu beobachten, was auch auf bestehende
Uberkapazititen und riicklaufige Immobilienpreise in man-
chen Mitgliedslandern zurlickzuflihren ist. Auch der AuBen-
handel zeigte sich in der Summe neutral, da auch die Im-
porte kraftig zulegten.

Der allgemeine Preistauftrieb ist weiterhin &uBerst gering. So
lag die jahrliche Gesamtinflationsrate im November 2015 bei
nur 0,1% und somit deutlich unter der mittelfristigen Ziel-
marke der Européaischen Zentralbank (EZB) von unter, aber
nahe 2%. Die niedrige Teuerungsrate ist aber vor allem dem
deutlichen Ruckgang der Energie- und Rohstoffpreise seit
Mitte des Jahres 2014 geschuldet. Die Kerninflationsrate
(Gesamtinflationsrate ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel) lag zuletzt weitaus héher bei 0,9%. Zudem hat
diese sich seit Beginn des Jahres 2015 nach und nach von
ihrem Tiefstwert von 0,6% erholt, was auf eine zunehmende
Auslastung der Produktionskapazitdten und mehr Preiser-
héhungsspielrdume der Unternehmen zurtickzufUhren ist.
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Jahres 2015 leicht ricklaufige Zinsen zu be-
obachten. Im November 2015 lagen sowohl
der Zinssatz fUr nicht besichertes Tagesgeld
(EONIA) als auch der fUr nicht besichertes
Dreimonatsgeld (EURIBOR) unter 0% aber leicht oberhalb
des bisherigen Einlagesatzes von — 0,2% (vgl. Abb. 2.3). Im
Prognosezeitraum dirften die Geldmarktséatze weiter sinken,
da die EZB ihren Einlagesatz Anfang Dezember auf — 0,3%
reduziert hat.

Auch an den Kapitalméarkten bewegen sich die Umlaufsren-
diten weiterhin auf einem historisch niedrigen Niveau. So
schwankten die Zinsen fir Staatsanleihen hdchster Bonitéat
(AAA) im Jahresverlauf zwischen 0,2% und 1%. Auch die
Renditen von Staatsanleihen bonitatsschwacher Mitglieds-
lander (Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien)
zeigtenim Jahr 2015 keine klare Tendenz und pendelten um
2%. lhre Risikopramie gegenutber AAA-Schuldnern betrug
im Durchschnitt etwa 1,5 Prozentpunkte. Die Ankindigung
der EZB vom Januar 2015 ihre Wertpapierankaufe auch auf
Staatsanleihen auszuweiten war von Finanzmarktteilneh-
mern frlhzeitig erwartet worden, so dass die Kurse dieser
Staatsanleihen bereits im Vorfeld deutlich gestiegen waren.

Die Kurse von Unternehmensanleihen niedriger Bonitat
(BBB) zeigten sich im Verlauf des Jahres 2015 gar ricklau-
fig. So stieg deren Rendite von reichlich 1% im Januar auf
zuletzt knapp 2%. Ihre Risikopramie gegentber Unterneh-
mensanleihen hdchster Bonitat (AAA) stieg um etwa 0,2 Pro-
zentpunkte, was wohl auch einer erhéhten Risikoaversion
der Investoren infolge der Finanzmarktturbulenzen in China
geschuldet war.

FUr den Prognosezeitraum erscheint ein moderater Anstieg
der Kapitalmarktrenditen wahrscheinlich, auch da die Infla-
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Abb. 2.2
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Quellen: Ifo World Economic Survey; Eurostat; Européische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.

tionsrate nach und nach anziehen durfte. Die Ankaufpro-
gramme der EZB werden aber wohl die Renditeanstiege
begrenzen, da sie das Angebot an Schuldtiteln deutlich ver-
knappen.

Die Kreditzinsen fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Neugeschaft sind im Jahresverlauf weiter gefallen. Insbe-
sondere in den bonitatsschwachen Mitgliedslandern sanken
diese merklich von 2,8% im Januar auf zuletzt etwa 2,2%.
Sie liegen damit nur noch etwa einen halben Prozentpunkt
Uber denen der bonitatsstarken L&nder. Zum einen hat sich
die Konjunktur in einigen vormaligen Krisenlandern deutlich
erholt, so dass die Ertragskraft der dort anséassigen Unter-
nehmen gestiegen ist. Zum anderen deuten einige Indika-
toren auch auf eine verbesserte Lage im Bankensektor hin.
So konnten z.B. in Irland und Spanien die bilanziellen Eigen-
kapitalquoten erhdht und der Bestand an ausfallgefahrdeten
Krediten gesenkt werden.

Die verbesserte Lage des Bankensektors sowie die gesun-
kenen Kreditzinsen haben sich bisher allerding nur unzurei-
chend in den Kreditaggregaten niedergeschlagen. Wahrend

Im Prognosezeitraum durfte vor allem die
Binnennachfrage die Erholung stitzen. So profitieren die
privaten Haushalte weiterhin von einem geringen allgemei-
nen Preisauftrieb sowie von vergleichsweise niedrigen Ener-
giepreisen. Des Weiteren wird sich die Lage am Arbeitsmarkt
voraussichtlich weiter entspannen und moderate Lohnzu-
wachse moglich machen. So durfte die Beschaftigung wei-
ter zulegen und die Arbeitslosenquote von durchschnittlich
11,0% im Jahr 2015 auf 10,7% im Jahr 2016 und schlieBlich
auf 10,4% im Jahr 2017 sinken. Neben steigenden realen
Einkommen werden wohl auch die niedrigen Spar- und Kre-
ditzinsen zu einer Belebung der Konsumguternachfrage bei-
tragen.

Ein positiver konjunktureller Impuls durfte im Prognosezeit-
raum auch vom Staatskonsum und den &ffentlichen Brut-
toinvestitionen ausgehen. Zum einen sind die Renditen auf
Staatsanleihen niedrig und lockern die Budgetrestriktionen
der Mitgliedslander spurbar. Zum anderen toleriert die
EU-Kommission seit Anfang des Jahres 2015 hohere struk-
turelle Defizite falls diese mit vermehrten offentlichen Brut-
toinvestitionen einhergehen. Des Weiteren haben einige Mit-
gliedslander angekundigt, in den kommenden beiden Jahren
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Abb. 2.3
Zur monetéren Lage im Euroraum
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zusétzliche Ausgaben fur Militareinsatze und zur Terroris-
musbekampfung einzuplanen. Das Budgetdefizit durfte da-
her trotz der konjunkturellen Erholung nur leicht von 2,1%
im Jahr 2015 auf 1,9% im Jahr 2016 und 1,7% im Jahr 2017
zurtickgehen.

Auch die privaten Bruttoinvestitionen werden im Prognose-
zeitraum wohl weiter zulegen. Zum einen profitieren die Un-
ternehmen von der Abwertung des Euro gegenuber dem
US-Dollar, welche ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit und
die Absatzperspektiven in die Vereinigten Staaten verbessert
hat. Zum anderen ist der Rohdlpreis weiterhin relativ niedrig,
so dass die Energiekosten fur viele Unternehmen sinken.
Dartiber hinaus haben sich die Ertragskraft der Unterneh-
men und ihr Zugang zu Bankkrediten verbessert. Zudem
sind die Kreditzinsen niedrig und die Banken auch vermehrt
bereit, eine gestiegene Kreditnachfrage zu befriedigen. Nicht
zuletzt dUrfte auch die steigende Kapazitatsauslastung nach
und nach Erweiterungsinvestitionen attraktiver erscheinen
lassen.

Vom AuBenbeitrag ist hingegen nur ein schwacher Impuls
fUr die realwirtschaftliche Aktivitat im Euroraum zu erwarten.
Zwar durften die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten im
Prognosezeitraum zulegen. Doch die schwéchelnde Nach-
frage aus den Schwellenlandern wird die Exporttatigkeit
wohl insgesamt bremsen. Des Weiteren durften aufgrund
der Binnennachfrage auch die Importe deutlich steigen.
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Mit Ausnahme von Finnland und Griechen-
land befindet sich die Konjunktur auch in den einzelnen
Mitgliedslandern auf Erholungskurs. Das Tempo ist jedoch
unterschiedlich. Wahrend das Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland mit moderaten Raten zulegt, gestaltet sich
die Erholung in Frankreich und Italien etwas holpriger. Spa-
nien befindet sich dagegen in einem kraftigen Aufschwung
(vgl. Tab. 2.2).

Die spanische Wirtschaft konnte ihre mehrjahrige Rezession
im Sommer 2013 Uberwinden und expandiert seither mit
steigenden Raten. Dabei hat der Aufschwung nahezu alle
Wirtschaftsbereiche erfasst. Insbesondere die privaten Aus-
rUstungsinvestitionen legen seit geraumer Zeit kraftig zu,
auch da die Kreditzinsen niedrig sind und die Banken wieder
vermehrt Kredite vergeben. Zudem ist die Auslandsnachfra-
ge hoch, nicht zuletzt weil sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit spanischer Unternehmen verbessert hat. Zum ei-
nen profitieren diese von der merklichen Abwertung des
Euro gegenliber dem US-Dollar. Zum anderen weist Spani-
en bereits seit langerem eine der niedrigsten Inflationsraten
im Euroraum auf. Dartber hinaus hat die private Bauwirt-
schaft nach einer tiefen Krise und dem Abbau immenser
Uberkapazitdten in jlingster Zeit wieder positiv zur Expansi-
on beigetragen. Nicht zuletzt stitzt der private Konsum den
Aufschwung, auch da die spanischen Haushalte aufgrund
ihrer relativ hohen Verschuldung stark von den gesunkenen
Zinsen profitieren. Dartiber hinaus schlagen sich die gute
Konjunktur und die Strukturreformen zunehmend positivam
Arbeitsmarkt nieder. So ist die Arbeitslosenquote seit Som-
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Tab. 2.2
| Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosequote in Europa
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreisea) Arbeitslosenquoteb)
BIP Veréanderung in % in %
in % 2014 2015 2016 | 2017 2014 2015 2016 | 2017 2014 2015 2016 2017
Deutschland 20,8 1,6 1,7 1,9 1,7 0,8 0,2 0,9 1,4 5,0 4,9 52 5,8
Frankreich 15,6 0,2 1,2 1,4 1,2 0,6 0,1 0,8 1,5 10,3 10,4 10,3 9,9
Italien 12,0 -04 0,7 1,1 11 0,2 -0,1 0,7 1,5 12,7 12,1 11,6 11,0
Spanien 7.8 1,4 3,1 2,8 2,4 -0,2 -0,7 0,7 11 24,5 221 20,9 19,9
Niederlande 4,8 1,0 1,9 1,5 1,3 0,3 0,3 0,9 1,7 7.4 6,9 6,5 6,3
Belgien 2,9 1,3 1,4 1,5 1,2 0,5 0,5 1,2 2,0 8,5 8,7 8,5 8,4
Osterreich 2,4 0,4 0,9 1,6 1,6 1,5 0,8 1,3 2,0 5,6 57 55 53
Finnland 1,5 -0,4 0,0 0,9 1,5 1,2 -0,1 0,6 1,4 8,7 9,5 9,8 9,5
Griechenland 1,3 0,7 -0,2 -0,6 1,4 -14 -1,2 0,1 0,5 26,5 25,1 25,0 24,6
Portugal 1,3 0,9 1,5 1,6 2,1 -0,2 0,5 0,7 1,3 14,1 12,6 11,8 11,4
Irland 1,3 52 6,5 3,9 2,8 0,3 0,0 0,7 1,4 11,3 9,4 8,7 8,4
Slowakei 0,5 2,5 3,2 3,6 3,6 -0,1 -05 1,0 1,5 13,2 11,0 10,0 9,0
Slowenien 0,3 3,0 2,5 2,3 2,5 0,4 -11 0,5 1,5 9,7 9,0 8,5 8,0
Luxemburg 0,3 41 2,6 1,9 2,0 0,7 0,0 0,9 1,5 6,0 5,9 5,6 54
Litauen 0,3 3,0 1,7 2,2 2,5 0,2 -04 1,0 2,0 10,7 9,0 8,0 7,0
Lettland 0,2 2,4 2,9 31 3,1 0,7 -0,1 1,5 2,0 10,8 9,5 8,5 7,0
Zypern 0,1 -25 1,4 2,5 3,0 -0,3 -15 0,1 0,5 16,1 15,5 14,9 14,5
Estland 0,1 2,9 0,7 2,0 3,0 0,5 0,0 1,0 2,5 7.4 55 5,0 4,5
Malta 0,1 3,5 4,2 2,7 2,2 0,8 1,1 1,3 2,0 5,9 54 5,1 4,9
Euroraum® 73,5 0,9 1,5 1,7 1,6 0,4 0,0 0,9 1,5 11,6 11,0 10,7 10,4
Vereinigtes Konigreich 14,9 2,9 2,4 2,3 2,2 1,5 0,1 1,0 1,6 6,1 5,3 5,1 5,1
Schweden 3,2 2,3 2,9 2,2 2,1 0,2 0,7 1,3 2,1 7,9 75 7,2 7,0
Dénemark 1,9 1,3 1,7 1,7 1,6 0,3 0,3 1,0 1,9 6,6 6,2 6,1 5,9
EU 22° 93,5 1,3 1,7 1,8 1,7 0,6 0,1 0,9 1,5 10,9 9,9 9,6 9,4
Polen 2,9 3,3 3,5 3,6 3,6 0,1 -0,6 1,0 1,5 9,0 6,5 6,0 55
Tschechien 1,2 2,0 45 2,4 2,5 0,4 0,2 1,5 1,5 6,1 4,5 4,0 4,0
Ruménien 11 2,8 3,7 3,5 3,6 14 -14 0,5 2,0 6,8 6,5 6,0 55
Ungarn 0,7 3,7 2,6 2,4 2,5 0,0 0,2 1,5 2,0 7.7 6,5 6,0 55
Kroatien 03| -0,4 1,1 1,3 1,5 0,2 -05 0,5 1,5 17,3 16,0 15,0 13,0
Bulgarien 0,3 1,5 2,7 25 2,5 -16 -1,2 0,5 1,0 11,4 9,0 8,5 7,0
Neue Mitglieder” 7,9 2,8 3,3 3,0 3,1 0,3 -0,5 1,0 1,6 8,9 7,2 6,6 6,0
EU 28° 100,0 1,4 1,8 1,9 1,8 0,6 0,0 0,9 1,5 10,2 9,1 8,8 8,5
¥ Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). —” Standardisiert. — © Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. — © Gewichteter Durch-
schnitt aus der Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechien, Ruméanien, Ungarn, Kroatien und Bulgarien

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; 2015, 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.

mer 2013 um fast 5 Prozentpunkte gesunken und die Zahl
der Beschéftigten um nahezu 1 Million gestiegen.

Im Prognosezeitraum dUrfte Spanien weiterhin schneller ex-
pandieren als die anderen groBen Mitgliedslander, auch da
der Bankensektor seine schwere Krise wohl nach und nach
Uberwinden wird. So ist der Bestand an ausfallgefahrdeten
Krediten dank der Konjunktur seit Ende des Jahres 2013
um fast 50 Mrd. Euro (etwa 5% des Bruttoinlandsprodukts)
gesunken. Zudem wurden bereits im Jahr 2012 sehr risiko-
reiche Aktiva in gleicher GréBenordnung an eine Bad Bank
ausgelagert sowie Hilfsgelder durch die EU gewahrt, so dass
die spanischen Banken ihre Eigenkapitalquoten merklich er-
héhen konnten.

In ltalien ist die Arbeitslosenquote hingegen bis zuletzt nur
geringflgig gesunken, obschon auch hier erste Versuche
unternommen wurden, um die Strukturen des Arbeitsmarkts
zu verandern. So wurden der Kindigungsschutz gelockert
und die Abfindungsregeln vereinheitlicht, um insbesondere

ifo Institut Dezember 2015

die Einstiegschancen jingerer Arbeitnehmer zu erhdhen. Da
diese MaBnahmen aber nur fur neue Beschaftigungsverhalt-
nisse gelten, durften sie ihre Wirkung erst im Laufe der Zeit
entfalten. Des Weiteren ist das Expansionstempo viel zu ge-
ring, um einen raschen Beschaftigungsaufbau zu ermdogli-
chen. Hier spiegelt sich auch das niedrige Potenzialwachs-
tum der italienischen Volkswirtschaft wider, das neben den
rigiden Arbeits- und Gitermarkten auch der relativ hohen
Steuer- und Abgabenbelastung fur Unternehmen geschuldet
ist. Diese strukturellen Schwachen sind maBgeblich fir den
Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit verantwortlich,
der zu einem merklichen Ruckgang der Anteile am Welthan-
del gefihrt und sich anders als in Spanien seit der Eurokrise
nicht umgekehrt hat. Mit den weitreichenden Reformen des
Wahlrechts sowie der Verfassung zielt die Regierung zwar
darauf ab, politische Entscheidungsprozesse spurbar zu be-
schleunigen. Jedoch mangelt es bisher noch an Reformen,
die das geringe Produktivitatswachstum nachhaltig zu stei-
gern vermdgen. Zudem geht die Gesundung des Banken-
sektors anders als in Spanien kaum voran. Zwar hatte Italien
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keine systemische Bankenkrise in einer GréBenordnung wie
Spanien. Doch auch hier ist der Bestand an ausfallgefahrde-
ten Krediten merklich gestiegen, und nicht wie in Spanien
nun fallend, sondern noch immer steil aufwartsgerichtet. Im
dritten Quartal 2015 lagen diese bei etwa 11% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt und damit fast viermal so hoch
wie im Jahr 2007. Bisherige Versuche den Bankensektor
durch staatliche Interventionen zu entlasten, beschrankten
sich zumeist auf kleinere Geldh&user, auch da der finanzielle
Spielraum des italienischen Staates ob seiner hohen Ver-
schuldung begrenzt ist und keine direkten Hilfsgelder der EU
flossen. Alles in allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt
[taliens im Prognosezeitraum daher erneut langsamer zule-
gen als im Durchschnitt des Euroraums.

Auch fur die franz6sische Volkswirtschaft ist im Prognose-
zeitraum mit einer unterdurchschnittlichen Zunahme der re-
alwirtschaftlichen Aktivitat und einer nur langsam sinkenden
Arbeitslosenquote zu rechnen, da diese seit geraumer Zeit
vergleichbare strukturelle Schwachen aufweist wie die italie-
nische. Soist auch in Frankreich die Steuer- und Abgabenlast
Uberdurchschnittlich hoch und preisliche Wettbewerbsfahig-
keit verlorengegangen. Seit dem Jahr 1999 legen die Impor-
te starker zu als die Exporte, was zu Handels- und Leistungs-
bilanzdefiziten geflhrt hat. Die Wachstumsschwéache zeigt
sich vor allem auch bei der Investitionstatigkeit. So liegen die
Bruttoanlageinvestitionen derzeit auf dem Niveau von vor
zehn Jahren. Wahrend die privaten Ausristungsinvestitionen
noch einen leicht positiven Beitrag liefern, sind die privaten
Bauinvestitionen stark ricklaufig, auch weil die Immobilien-
preise sinken und Uberkapazitaten bestehen. Stiitzend wir-
ken hingegen weiterhin der private und der &ffentliche Kon-
sum, die mit kraftigen Raten expandieren. Letzterer durfte
auch zulegen, da die Regierung zuséatzliche Ausgaben fur
Militéreinsatze und zur Terrorismusbekampfung in Hohe von
mindestens 1,2 Mrd. Euro pro Jahr in Aussicht gestellt hat.
Des Weiteren sind die bisherigen Versuche, die Arbeitskosten
fOr Unternehmen zu senken und so deren preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit zu verbessern, langst nicht ausreichend, um
das langfristige Wachstumspotenzial zu erhdhen.

Moderater Aufschwung in GroBbritannien

Der seit 2013 andauernde Aufschwung in GroBbritannien
setzt sich fort: Im dritten Quartal 2015 expandierte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion um 0,5% im Vergleich zum
Vorquartal. Wichtige Wachstumsbeitrége lieferten der priva-
te Konsum (+ 0,3 Prozentpunkte) und die Ausristungsin-
vestitionen (+ 0,2 Prozentpunkte). Nachdem das Baugewer-
be im zweiten Quartal einen Ruckgang verzeichnete, kam
es im dritten Quartal wieder zu einer Ausweitung. Der Au-
Benhandel lieferte einen negativen Wachstumsbeitrag von
1,4 Prozentpunkten. Wahrend im Vergleich zum zweiten
Quartal die Exporte um 0,9% stiegen, nahmen die Importe
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mit 5,5% sehr viel starker zu. Grund hierflr durfte die Wech-
selkursentwicklung sein. Im Vorjahresvergleich nahm der
Wert des britischen Pfunds gegenuber dem Euro bis Ende
November um knapp 13% zu, wahrend es gegenlber dem
Dollar um knapp 5% abwertete. Im Jahr 2014 war der Eu-
roraum der wichtigste Abnehmer britischer Ausfuhren. 44%
aller Exporte gingen dorthin, wahrend nur knapp 13% fur
die USA bestimmt waren. Insofern wiegt die Aufwertung
gegenUber dem Euroraum stérker. Nachdem die Arbeitslo-
senquote seit Ende 2014 relativ unverandert bei 5,5% lag,
ging sie im Sommer auf aktuell 5,2% zurtck.

Der Aufschwung durfte im Prognosezeitraum weiterhin vom
privaten Konsum gestutzt werden. Zwar ist das nominale
Lohnwachstum im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum mode-
rat— bis September nahmen die Léhne im Vorjahresvergleich
um 2% zu —, doch die Realeinkommen profitieren von den
stabilen Preisen. Zudem werden die Steuererleichterungen
und die Erhdhung des Mindestlohnes im Rahmen der Ein-
fUhrung des »living wage« vornehmlich den unteren Einkom-
mensschichten zugutekommen, die eine vergleichsweise
héhere Konsumquote aufweisen. Nachdem die Sparquote
der privaten Haushalte in den vergangenen Jahren sukzes-
sive abnahm, scheint sie ihren Tiefpunkt im dritten Quartal
2014 erreicht zu haben und ist seitdem wieder auf gut 8%
gestiegen. Dies schlagt sich positiv auf die Verschuldung
der privaten Haushalte nieder, die leicht abnimmt.

Die Bruttoanlageinvestitionen gewannen im Jahresverlauf
an Fahrt. Im dritten Quartal sind sie im Vergleich zum Vor-
quartal um 1,3% gestiegen. Die Investitionstatigkeit hat sich
mehr zum Dienstleistungssektor verschoben, wahrend die
Ol- und Gasindustrie weiter unter dem Olpreisverfall leidet.
Insgesamt war die Rentabilitéat nicht-finanzieller Unterneh-
men im ersten Quartal leicht ricklaufig, was maBgeblich auf
das Verarbeitende Gewerbe sowie den Energiesektor zu-
rlckzufUhren war. Der Dienstleistungssektor verzeichnete
hingegen die héchste Rentabilitét seit Beginn der Datener-
hebung im Jahr 1997. Die Investitionen durften deshalb im
Prognosezeitraum weiter an Dynamik gewinnen und werden
dabei von Unternehmensgewinnen, niedrigen Kreditkosten
und wachsendem privatem Konsum gestutzt.

Das Preisniveau ist angesichts niedriger Energiepreise und
wechselkursbedingt gunstiger Importpreise nahezu kons-
tant geblieben. Die Kerninflationsrate, die Energie- und Nah-
rungsmittelpreise ausschlieBt, wird 2015 voraussichtlich 1%
betragen. Es ist zu erwarten, dass die Notenbank im Verlauf
des Jahres 2016 die Zinswende einleitet. Wahrscheinlich ist,
dass die Bank of England die Zinserhdhung durch die
US-amerikanische Fed abwarten und dann mit gewisser
Verzdgerung die Zinsen erhéhen wird. Da der Zinsanstieg
graduell erfolgen wird, durfte die insgesamt expansiv aus-
gerichtete Geldpolitik das Wirtschaftswachstum im Progno-
sezeitraum weiter unterstitzen.
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Die Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum hingegen rest-
riktiv wirken. Nachdem das staatliche Budgetdefizit im Jahr
2014 relativ zum Bruttoinlandsprodukt 5,7% betrug, wird
es im laufenden Jahr auf voraussichtlich 4,0% reduziert
werden. Der nach den Wahlen zum Unterhaus im Juli vor-
gelegte staatliche Haushaltsplan (»summer budget«) sieht
eine FortfUhrung der fiskalischen Konsolidierung vor. So soll
im Fiskaljahr 2019/2020 erstmals ein Uberschuss erwirt-
schaftet werden. Vorgesehen sind sowohl Ausgabenkir-
zungen fUr den Sozialstaat als auch ein gedeckeltes Lohn-
wachstum fUr Beschéaftigte im 6ffentlichen Sektor. Gleich-
zeitig hat die Senkung der Kérperschaftsteuer das Ziel, die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen zu
erhéhen.

Die Fruhindikatoren sprechen fiir eine gewisse Abschwa-
chung der konjunkturellen Dynamik im Winterhalbjahr. Zwar
befinden sie sich nach wie vor auf hohem Niveau; in den
vergangenen Monaten haben jedoch sowohl das Verbrau-
chervertrauen als auch die Zuversicht der Unternehmen im
verarbeitenden Gewerbe und im Bausektor abgenommen.
Dies wird auch durch den Ruckgang des Einkaufsmanage-
rindex in diesen Sektoren bestétigt. Vom Dienstleistungs-
sektor hingegen gehen leicht positive Signale aus. Die Un-
sicherheit Uber die kinftige Ausrichtung der Wirtschaftspo-
litik (Policy Uncertainty Index) war im Oktober 2015 stark
rucklaufig und erreichte das niedrigste Niveau seit Beginn
der globalen Finanzkrise 2007 .

Insgesamt durfte die britische Wirtschaftsleistung im Prog-
nosezeitraum weiter mit moderaten Raten expandieren. Im
Jahr 2015 wird das Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich
um 2,4% zulegen; in den beiden folgenden Jahren dirfte
die Zuwachsrate geringfligig auf 2,3% und 2,2% zurtick-
gehen. Die Arbeitslosenquote wird weiter leicht rlcklaufig
sein. Im Jahresdurchschnitt 2015 wird sie bei voraussicht-
lich 5,4% und in den beiden Folgejahren bei 5,1% liegen.
Wahrend im laufenden Jahr die Preise nahezu konstant
bleiben, wird die Inflationsrate im Prognosezeitraum auf-
grund steigender Lohne und der auslaufenden Effekte der
gefallenen Energiepreise leicht zunehmen und im kommen-
den Jahr bei 1,0% und im darauf folgenden Jahr bei 1,6%
liegen.

Anziehende Konjunktur in Mittel- und Osteuropa

In den mittel- und osteuropaischen Staaten der EU hat die
Konjunktur im dritten Quartal 2015 weiter angezogen. Da-
bei kam der Region die Erholung im Euroraum zugute. Und
auch die giinstigen OI- und Rohstoffpreise wirkten wie ein
zusétzlicher Konjunkturmotor. Dies zog fast Uberall eine
splrbare Verbesserung der Arbeitsmarktsituation mit sich,
die mit einem vielerorts deutlichen Rickgang der Arbeits-
losigkeit einherging. Zudem stiegen auch die Realeinkom-

men der privaten Haushalte, nicht zuletzt, da das Preisni-
veau nur geringflgig zulegte und mancherorts sogar rick-
laufig war. Entsprechend haben die privaten Konsumaus-
gaben Uberall einen kraftigen Beitrag zur konjunkturellen
Entwicklung geliefert. Auch die Bruttoanlageinvestitionen
legten fast Uberall kraftig zu. Zum einen wegen der positiven
Konjunkturaussichten und zum anderen infolge deutlich
verbesserter Finanzierungsbedingungen, da das Zinsniveau
Uberall ausgesprochen niedrig blieb. Zur konjunkturellen
Belebung trugen in einigen Landern auch die Exporte bei,
die im Einklang mit der moderat anziehenden Konjunktur
im Euroraum wieder etwas kréftiger zulegten. In Polen und
dem Baltikum hingegen entwickelten sich die Exporte we-
niger dynamisch, da in diesen Landern die Rezession in
Russland am deutlichsten zu spuren war.

Die Rahmenbedingungen flr eine Fortsetzung der konjunk-
turellen Erholung in Mittel-und Osteuropa sind insgesamt
gunstig. Das Preisniveau und die Landeswahrungen zeigen
sich stabil, die Zinsen bleiben niedrig. Die Kreditvergabe
an Unternehmen und Haushalte kommt vielerorts in
Schwung (vor allem in Polen und Tschechien), was wieder-
um einen positiven Effekt auf die Binnennachfrage erwarten
lasst. Konjunkturelle Impulse dirften auch vom Staat aus-
gehen, denn die meisten Lander verfligen Uber geordnete
Staatsfinanzen. Zudem stehen den Landern der Region bis
2020 umfangreiche Finanzmittel aus den flinf Struktur- und
Investitionsfonds der EU (ESIF) zur Verfligung (rund 190
Mrd. Euro allein flr die sechs Lander auBerhalb des Euro-
raums: Polen, Ruméanien, Ungarn, Tschechien, Bulgarien,
Kroatien). Da diese nach dem Prinzip der Kofinanzierung
eingesetzt werden, mussen fUr ihren Einsatz auch stets
offentliche Mittel des betreffenden Landes beigesteuert.
Entsprechend wird die Finanzpolitik im Prognosezeitraum
tendenziell expansiv ausgerichtet sein, vor allem in den drei
groBen Volkswirtschaften der Region (Polen, Tschechien
und Ungarn).

Insgesamt durfte sich das Expansionstempo in der Mehrzahl
der osteuropaischen EU-Lander in den kommenden beiden
Jahren leicht beschleunigen. Lediglich in den baltischen
Staaten (Litauen, Lettland und Estland) ist der Konjunktur-
ausblick triber, denn diese Volkswirtschaften bekommen
die Sanktionen Russlands gegentiber der EU und das rus-
sische Importsubstitutionsprogramm starker zu spuren.
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3. Zur wirtschaftlichen Lage in
Deutschland

Uberblick

In Deutschland ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im
bisherigen Jahresverlauf ohne gréBere Schwankungen mo-
derat gestiegen. In den ersten drei Quartalen expandierte
das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer Jahresrate von
1,5%, und damit etwas langsamer, als vom ifo Institut in
seiner Juniprognose vorausgeschatzt hatte. Die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitatsauslastung erhohte sich nur wenig. In
der Industrie (ohne Erndhrungsgewerbe) hat die Auslastung
der Produktionskapazitdten nach Umfragen des ifo Instituts
sogar leicht abgenommen, sie liegt aber weiterhin deutlich
Uber dem langjahrigen Durchschnitt. Die verhaltene Gangart
der Konjunktur ist vom ifo Geschaftsklima flr Deutschland
zeitnah signalisiert worden (vgl. Abb. 3.1).

Getragen wurde der moderate Konjunkturaufschwung von
der Binnennachfrage und hier zum tUberwiegenden Teil vom
Konsum. Die Konsumausgaben der privaten Haushalte ex-
pandierten in den ersten neun Monaten mit einer laufenden
Jahresrate von 1,4%, und damit in nahezu gleichem Tempo
wie das reale Bruttoinlandsprodukt, beférdert von hdheren
Realeinkommen sowie der Ausweitung der Beschéftigung.
Zuletzt kamen Impulse vom Kaufkraftplus aufgrund der neu-
erlich sinkenden Rohdlpreise und auch von der Fllchtlings-
migration.® Der massive Zustrom von Hilfesuchenden aus
Landern des Balkans sowie aus Burgerkriegsregionen des
Nahen und Mittleren Ostens und aus Nordafrika schlug sich
im dritten Quartal auBerdem in einem deutlichen Anstieg der
Konsumausgaben des Staates nieder. Mehr aufgewendet
werden musste etwa fUr die Bereitstellung von Unterklnften
und fUr soziale Sachleistungen.

3 Nach dem System of National Accounts (SNA) gelten Flichtlinge als
Gebietsanséassige in einem Wirtschaftsgebiet, sofern sie beabsichtigen,
wenigstens ein Jahr zu bleiben. lhre in Deutschland getatigten Ausgaben
werden vom Statistischen Bundesamt daher als private Konsumausga-
ben der Inlander erfasst.

Abb. 3.1
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Im Vergleich zum Konsum verlief die Investitionskonjunktur
im Jahr 2015 im GroBen und Ganzen enttauschend, der im
Winterhalbjahr scheinbar auf Touren gekommene Investiti-
onsmotor kam wieder ins Stottern. Die Investitionen in Aus-
rUstungen waren, nach starkem Jahresauftakt, im Sommer
rucklaufig; angesichts der schwachen Auftragseingénge ins-
besondere auch aus dem auBereuropaischen Ausland sa-
hen die Unternehmen fUr Erweiterungsinvestitionen keinen
Anlass. Die Bauinvestitionen rutschten sogar, nach witte-
rungsbedingt gleichfalls gutem Start, bereits im Frihjahr ins
Minus. Allein die Investitionen in sonstige Anlagen nahmen
im Jahresverlauf weiter zu, hierzu trug bei, dass die in die-
sem Verwendungsaggregat enthaltenen Aufwendungen fr
Forschung und Entwicklung in geringerem Umfang als an-
dere Investitionsprojekte Schwankungen unterworfen sind.
Im ersten Halbjahr wirkte sich zudem der Abbau der Lager-
bestande ddmpfend auf die Produktionsentwicklung aus.
SchlieBlich wurde auch vom AuBenhandel die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung gebremst: Abgesehen von einem
temporéaren Plus im zweiten Quartal war der Beitrag des
AuBenhandels zur Veranderung des realen Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2015 negativ, dies gilt vor allem fUr das
dritte Quartal 2015. So haben die Exporte nicht zuletzt auf-
grund der Schwéche wichtiger Schwellenlander mit einer
Rate von lediglich 0,2% nahezu stagniert, wahrend die Im-
porte von Waren und Energie im Gefolge der lebhaften Kon-
sumkonjunktur und niedrigerer Rohélpreise um 1,1% recht
dynamisch gestiegen sind.

Bei alledem blieb die Arbeitsnachfrage trotz der Einflhrung
eines flachendeckenden gesetzlichen Mindestlohns recht
hoch, die Erwerbstatigenzahl lag saisonbereinigt im Oktober
um 345 000 Personen Uber dem Stand von Dezember 2014.
Zugleich hat die Arbeitslosigkeit weiter abgenommen. Die
FlGichtlingsmigration ist erwartungsgemaf noch nicht in nen-
nenswertem Umfang auf dem Arbeitsmarkt angekommen.
So lag die Arbeitslosigkeit von Personen aus den wichtigsten
auBereuropaischen Asylzugangslandernim November 2015
lediglich um 28 000 Personen Uber dem vergleichbaren Vor-
jahresmonat (vgl. Bundesagentur fur Arbeit 2015, S. 14).

Ausblick und Indikatoren

Wichtige Indikatoren weisen darauf hin, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Jahresendquartal 2015 weiter
gestiegen sein durfte. So war die Produktion im Produzie-
renden Gewerbe im Oktober saisonbereinigt etwas hoher
als im Vormonat. Auch der Auftragseingang sowohl aus dem
In- als auch dem Ausland hat zuletzt wieder zugelegt. Zu-
dem ist durch den starken Zustrom von Flichtlingen und
dem damit verbundenen Anstieg von staatlichen Hilfsleis-
tungen ein expansiver fiskalischer Impuls angelegt, der, weill
nicht gegenfinanziert, kurzfristig vollumfanglich nachfrage-
wirksam wird. AuBerdem wird die Konjunktur immer noch
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Abb. 3.2
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durch Terms-of-Trade-Gewinne im Gefolge weiter nachge-
bender Rohdlpreise beférdert. Die ifo Konjunkturampel, die
in einem Grun-gelb-rot-Farbschema die Wahrscheinlichkei-
ten fUr die konjunkturelle Phase »Expansion« optisch klas-
sifiziert (vgl. Abberger und Nierhaus 2008) steht zum flinften
Mal in Folge auf grun. Die Wahrscheinlichkeit flr eine ex-
pansive Wirtschaftsentwicklung hat im November sogar wie-
der die 80%-Marke Ubersprungen (vgl. Abb. 3.2).

Die quantitative Prognose fur die Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im Winterhalbjahr 2015/16 er-
folgt nach Wirtschaftsbereichen disaggregiert auf der Basis
monatlich verfUgbarer amtlicher Frihindikatoren sowie einer
breiten Palette von monatlich erhobenen Umfragedaten, wo-
bei den Ergebnissen des ifo Konjunkturtests eine besonders
gewichtige Rolle zugemessen wird (vgl. Carstensen et al.
2009). Auf der Grundlage des vom ifo Institut standardma-
Big verwendeten Indikatorensatzes ergibt sich ein Anstieg
des saison- und kalenderbereinigten Bruttoinlandsprodukts
in Hohe von 0,1% im vierten Quartal 2015 und von 0,4% im
ersten Quartal 2016; Abbildung 3.3 zeigt die Haufigkeitsver-
teilung der im Rahmen eines Pooling-of-Forecasts-Ansatzes
gewonnenen Quartalsschatzungen der BIP-Rate.* Unter zu-
satzlicher Berticksichtigung der von der aktuellen Zuwan-
derung vermutlich ausgeldsten fiskalischen Impulse, die mit
dem Standardindikatorensatz nicht vollumfénglich abgebil-
det werden, dUrfte sich der Zuwachs des realen Bruttoin-
landsprodukts im vierten Quartal auf insgesamt 0,3% und
im ersten Quartal des kommenden Jahres auf 0,5% belau-
fen. Getragen wird die konjunkturelle Expansion im Winter-
halbjahr von den Dienstleistungsbereichen und vom Handel;
die Industriekonjunktur wird hingegen angesichts der Order-
flaute zun&chst weiter schwach tendieren (vgl. Tab. 3.1).
Allerdings lassen das ifo Geschaftsklima fur das Verarbei-

4 Das ifo Institut prognostiziert die reale Bruttowertschdpfung der einzelnen
Wirtschaftsbereiche mit Hilfe von Briickengleichungen. Im Rahmen eines
Kombinationsansatzes (Pooling of Forecasts) wird eine Vielzahl von
Modellen kombiniert, um der Modellunsicherheit Rechnung zu tragen.
SchlieBlich werden die Quartalsprognosen der einzelnen Wirtschaftsberei-
che zu einer Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts hochaggregiert.

Abb. 3.3

‘ Verteilung der Modellprognosen fiir das reale BIP?

relative Haufigkeit
1. Quartal 2016

relative Haufigkeit
4. Quartal 2015

0 0
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bend des BIP gegeniiber Vorquartal; vgl. Carstensen et al. (2009).

9 Verteilung der sich im Rahmen eines
Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

tende Gewerbe und insbesondere die recht optimistischen
Geschaftserwartungen auch hier eine Wende zum Besseren
erwarten.

Im weiteren Verlauf wird sich der Aufschwung fortsetzen.
MaBgeblich hierflr sind die weiterhin glinstigen Rahmenbe-
dingungen fur die deutsche Wirtschaft. Die Geldpolitik wirkt
auBergewdhnlich expansiv, und die Kapitalmarkt- sowie Kre-
ditzinsen durften im Prognosezeitraum niedrig bleiben. Die
Finanzierungsbedingungen fur neue Unternehmens- und
Bauinvestitionen sind damit duBerst vorteilhaft. Zudem er-
hoht die Finanz- und Sozialpolitik ihre expansiven Impulse,
nicht zuletzt aufgrund der im Zusammenhang mit der Flticht-
lingsmigration deutlich steigenden staatlichen Konsumaus-
gaben und Transfers. SchlieBlich hat sich durch die erneut
gesunkenen Rohdlpreise der Ausgabenspielraum der Ver-
braucher erhéht. Auch deshalb dirfte der private Konsum
weiterhin die Stltze des Aufschwungs bleiben, der zudem
durch steigende Arbeits- und Transfereinkommen der Haus-
halte und eine Minderung der kalten Progression beférdert
wird. Die Bauinvestitionen durften im Prognosezeitraum wie-
der stérker steigen. Hingegen werden die Ausristungs-
investitionen ungeachtet der gtinstigen Finanzierungsbe-
dingungen nur verhalten zulegen. Zum einen bleiben die
Kapazitaten weitgehend normal ausgelastet, zum anderen
expandiert auch die Exportindustrie nur in moderatem Tem-
po. Zwar werden die Ausfuhren bis Mitte ndchsten Jahres
beschleunigt steigen, da die Konjunktur in den wichtigsten
Handelspartnerlandern, ebenfalls begunstigt durch die nied-
rigen Energiepreise, anzieht. Zudem durften die Auswirkun-
gen der starken Euro-Abwertung im Jahr 2015 bis ins kom-
mende Jahr hinein zu spuren sein. Allerdings bleiben die
weltwirtschaftliche Expansion und damit die durchschnitt-
lichen Zuwachsraten deutscher Ausfuhren weit hinter denen
friherer Aufschwinge zurtck. Da die Importe angesichts
der erwarteten kréaftigen Inlandsnachfrage starker zulegen
werden als die Exporte, kommen die Impulse im Jahr 2016
vor allem von der Binnenwirtschaft und nicht vom AuBen-
handel.

ifo Schnelldienst 24/2015 - 68. Jahrgang — 21. Dezember 2015
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sich die hohe Nachfrage der Unternehmen
nach Arbeitskraften weiter fortsetzen. Aller-
dings wird das Arbeitsangebot durch die an-
nahmegemaR stark zunehmende Anzahl an-
erkannter Asylbewerber, die dem Arbeits-

Tab. 3.1

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach
Wirtschaftsbereichen®

Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte, Veranderungen gegenuber
dem Vorquartal in %

Q3 Al Q4 Qi 28126 Q3 markt zur Verflgung stehen werden, deutlich

Bruttoinlandsprodukt 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 stéarker zulegen. Insgesamt durfte somit die
darunter: Arbeitslosigkeit ab dem kommenden Jahr
Bruttowertschopfung der wieder steigen, zundchst um 23 000 im Jahr
Witschafisbereiche L 2016, dann um etwa 300 000 im Jahr 2017.

Produzierendes Gewerbe Hierbei wird insbesondere unterstellt, dass

ohne Baugewerbe -01 |[-04 0,2 0,5 0,5 die Qualifikation der Flichtlinge vorwiegend
darunter: gering ist und deshalb der Anfang 2015 ein-
Verarbeitendes Gewerbe | -0,2 | -0,3 0,1 0,5 0,5

Energie- und Wasser- gefuhrte flachendeckende Mindestlohn eine

versorgung 1,7 |-1,4 0,7 0,5 0,5 Einstellung behindern wird.
Baugewerbe -0,7 1.1 0,6 0,5 0,5
Handel, Verkehr, Gast- . . . .
gewerbe 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 Die Verbraucherprgse durften im Iaufenden
Information und Kommu- Jahr um 0,3% steigen, dampfend wirkt vor
nikation 0,8 0,9 1,1 1,0 1,0

allem der Rickgang der Energiepreise. Im

Al Ure Ve kommenden Jahr gehen von den Rohélno-

rungsdienstleister -06 |-01 |-01 |-0,1 |-0,1 ) . . N
Grundstiicks- und Woh- tierungen annahmegemasn keine preisdamp-
nungswesen 0,9 0,4 0,5 04 0,5 fenden Impulse mehr aus, zudem verstéarkt
g;tertr;ghhm%qsd|ei|r1§tlte:|ster gg 8‘; gg 82 82 sich allmahlich der hausgemachte Preisauf-
entliche Dienstleister y y 5 g 0 . . . .
Sonstige Dienstleister 01 0.2 02 02 02 trieb. Im Jahresdurchschnitt 2016 wird sich

2 Verkettete Absolutwerte.

das Verbraucherpreisniveau voraussichtlich

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2015: Prognose des ifo

Instituts.

um 1,0% erhohen, im Jahresdurchschnitt
2017 um 1,5%.
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Im Ubern&chsten Jahr durften sémtliche Impulse weitgehend
ausgelaufen sein. Lediglich die realen Konsumausgaben des
Staates werden wohl weiterhin Uberdurchschnittlich sein,
da sich annahmegeméah die Zuwanderung Asylsuchender
— wenn auch in abgeschwachtem Tempo — fortsetzen wird
und sich die Auswirkungen der Fliichtlingsmigration erst mit
groBer Verzbgerung am Arbeitsmarkt zeigen werden.

Insgesamt durfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
verlauf 2015 saison- und kalenderbereinigt um 1,4% expan-
dieren, im Jahresdurchschnitt aufgrund des statistischen
Uberhangs und einer gréBeren Zahl von Arbeitstagen um
1,7% (kalenderbereinigt: 1,5%). Im Jahresverlauf 2016 steigt
das Expansionstempo der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion voraussichtlich auf 2,1%, wozu die fliichtlingsgetriebe-
ne Mehrnachfrage maBgeblich beitragt. Im Jahresdurch-
schnitt durfte die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts 1,9% betragen (kalenderbereinigt: 1,8%). Im Jahr
2017 durfte die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Jahresverlauf wieder auf 1,8% zurlickgehen, im
Jahresdurchschnitt ist der Anstieg auf 1,7% zu veranschla-
gen (kalenderbereinigt: 1,9%, vgl. Abb. 3.4, Tab. 3.2 und
Kasten: Zur Revision der ifo Prognose vom Juni 2015).

Auf dem Arbeitsmarkt dirfte die Fllchtlingsmigration im
Prognosezeitraum deutliche Spuren hinterlassen. Zwar wird

ifo Schnelldienst 24/2015 - 68. Jahrgang — 21. Dezember 2015

Das gesamtstaatliche Budget durfte im Jahr
2015 einen Uberschuss in Hhe von rund 31 Mrd. Euro
(1% des Bruttoinlandsprodukts) ausweisen. In den beiden
kommenden Jahren durfte sich der Finanzierungssaldo
deutlich infolge der mit der Fltichtlingsmigration verbunde-
nen Mehraufwendungen ermaBigen; im Jahr 2016 durfte
er auf 12 Mrd. Euro (0,4% des BIP) zurtickgehen, bevor er
im Jahr 2017 weitgehend ausgeglichen sein wird (vgl.
Tab 3.3). Die staatliche Bruttoschuldenquote wird voraus-
sichtlich von rund 71% Ende 2015 auf 66% Ende 2017
sinken.

Abb. 3.4

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

750 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

== |aufende Rate 2
Jahresdurchschnitt ®
— Volumen (linke Skala)

720

690 H'_‘rl

0anm,

Prognosezeitraum

i
I

|3]
u

2012 2013 2014 2015 2016 2017
2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangabe: | g der L te Uber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2015: Prognose des ifo Instituts.
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Tab. 3.2
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des
Bruttoinlandsprodukts

fUr das Jahr 2015 wurden die Prognosefeh-
ler des ifo Instituts der Jahre 1992 bis 2014
herangezogen. Gemessen an diesen Prog-

2014 | 2015 | 2016 | 2017 nosefehlern betragt die Spanne flr ein Prog-
Statistischer Uberhang® 0,7 0,5 0,5 0,7 noseintervall, das die Veranderungsrate des
Jahresverlaufsrate” i 1,5 1.4 2,1 1.8 realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2015
i:rgﬁg’g;ggr;ﬁ?;'t““:he IR 16 15 18 19 mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa zwei
Kalendereffekt® 0.0 0.2 01 [-02 Dritteln (68%) Uberdeckt, +0,1 Prozentpunkt.
Jahresdurchschnittliche Veranderung 1,6 1,7 1,9 1,7 Bei der vorliegenden Punktprognose von

¥ Saison- und kalenderbereinigtes

reales Bruttoinlandsprodukt im

1,7% reicht das Intervall also von 1,6% bis

4. Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vor-
jahres. — ® Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt
im 4. Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. —
° In Prozent des realen Bruttonlandsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2015, 2016 und 2017: Prognose des ifo
Instituts.
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1,8%. Die Punktprognose von 1,7% stellt
den mittleren Wert dar, der am ehesten er-
wartet werden kann (rote Linie in Abb. 3.5).
Fdr das kommende Jahr nimmt die Unsi-
cherheit naturgeman zu, so dass das ent-
sprechende Prognoseintervall auf 1,0 Pro-
zentpunkte ansteigt. Bei der vorliegenden

Punktprognose von 1,9% reicht das 68%-Prognoseintervall

Die Prognoseunsicherheit 1asst sich anhand von Intervallen
angeben, die die unbekannte Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts mit vorgegebenen Wahrscheinlich-
keiten einschlieBen. Zur Berechnung der konkreten Intervalle

dann von 0,9 bis 2,9%. Flur das Jahr 2017 kann kein Prog-
noseintervall angegeben werden, da das ifo Institut mit der
vorliegenden Dezember-Prognose erstmals eine vollum-
fangliche Vorausschatzung fur das Ubernéchste Jahr zu die-

Tab. 3.3
| Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

| 2014 [ 2015 | 2016” | 2017?
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr”

Private Konsumausgaben 0,9 1,9 2,0 1,5
Konsumausgaben des Staates 1,7 2,7 3,5 23
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 21 2,6 2,7
Ausristungen 4,5 4.1 3,5 3,8
Bauten 2,9 0,7 2,1 2,0
Sonstige Anlagen 3,1 2,7 2,4 24
Inlandische Verwendung 1,3 1,6 2,1 1,7
Exporte 4,0 5,6 4,4 4,2
Importe 3,7 6,0 5,3 4.8
Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,7 1,9 1,7
Erwerbstatige(1 000 Personen) | 42703 43027 43392 43591
Arbeitslose (1 000 Personen) 2 898 2796 2819 3119
Arbeitslosenquote BA” (in %) 6,7 6,4 6,4 7.1
Verbraucherpreise®
(Veranderung in % gegentber 0,9 0,3 1,0 1,5
dem Vorjahr)
Lohnstiickkosten”
(Veranderung in % gegenuber 1,6 1,7 1,4 1.1
dem Vorjahr)
Finanzierungssaldo des Staates?
in Mrd. Euro 8,9 31,4 12,4 0,1
in % des Bruttoinlandsprodukts 0,3 1,0 0,4 0,0
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 2121 260,0 268,0 270,0
in % des Bruttoinlandsprodukts 7,3 8,6 8,5 8,3

¥ Prognose des ifo Instituts. —° Preisbereinigte Angaben. — @ Inlandskon-
zept. — @ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition geman
der Bundesagentur fur Arbeit). — ® Verbraucherpreisindex (2010 = 100). —
7Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde
bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. —
9 |n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG
2010).
Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche
Bundesbank, 2015, 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.
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sem Zeitpunkt vornimmt.

Weltwirtschaftliches Umfeld und
preisliche Wettbewerbsfahigkeit

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass
ein Barrel Rohol der Sorte Brent im Jahr
2015 durchschnittlich 54 US-Dollar, im kom-
menden Jahr 45 und im Jahr 2017
46 US-Dollar kostet. Die Wechselkurse wer-
den im Prognosezeitraum konstant fortge-
schrieben, so dass das Tauschverhaltnis
zwischen US-Dollar und Euro fir 2015 bei
1,11 und fUr die kommenden zwei Jahre bei
1,05 liegt.

Die Weltkonjunktur wird — wie im internatio-
nalen Teil dieser Prognose beschrieben — bis
in den Sommer 2016, beglnstigt durch die
niedrigen Energiepreise, mit leicht anziehen-
den Raten zulegen. Danach wird das Expan-
sionstempo bis zum Ende des Prognosezeit-
raums wieder etwas zurtckgehen. Diese
Entwicklung spiegelt sich auch imifo Export-
nachfrageindikator wider, der die Prognosen
fUr die Gesamtproduktion in wichtigen Han-
delspartnerlandern, gewichtet mit dem je-
weiligen deutschen Exportanteil, zusam-
menfasst.® Danach wird die stérkste Nach-
frage nach deutschen Gltern aus Asien

5 Fur eine detaillierte Beschreibung der Konstruktion
des Indikators, vgl. Elstner et al. (2010).
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Abb. 3.5
‘ Prog fiir die Verand 8! des realen Br odukts
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

kommen (vgl. oberes Bild Abb. 3.6). Von den USA und von
GroBbritannien werden wohl ebenfalls starke positive Impul-
se ausgehen, die allerdings im Prognosezeitraum leicht zu-
rlckgehen werden. Aus der Eurozone sind bis zur ersten
Jahreshalfte 2016 zunehmende Impulse zu erwarten, diese
werden im weiteren Verlauf aber wieder deutlich abnehmen.
Aus den sonstigen Landern (Lateinamerika, Osteuropa und
Japan) durfte die Nachfrage anhaltend stabil bleiben.

Abb. 3.6
| Exportindikatoren

Expansionsbeitrage des ifo Exportnachfrageindikators
06 Prozent bzw. Prozentpunkte
0,5
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0,2 iii_

0,1
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-0,2 3 Ubrige Lander
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China und Stdostasien
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit ©)
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1 Ubrige Lénder ¢
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3 Lateinamerika, Osteuropa und Japan. - ® Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands

gegeniiber 37 Handelspartnern auf Basis der Verbraucherpreise. Ein Anstieg bedeutet jeweils eine
der preisli ahigkeit D - © China, Hongkong, Siidkorea,

Singapur und Japan. - 9 Danemark, Schweden, Norwegen, Schweiz, Bulgarien, Kroatien, Litauen, Polen,

Rumanien, Tschechien, Ungamn, Kanada und Australien.

Quellen: Deutsche Bundesbank; IWF; OECD; Berechnungen des ifo Instituts; 2015, 2016 und 2017: Prognose

des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 24/2015 - 68. Jahrgang — 21. Dezember 2015

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegen-
Uber 37 Handelspartnern auf Basis der Verbraucherpreis-
indizes wird sich in diesem Jahr deutlich verbessern (vgl.
unteres Bild Abb. 3.6). MaBgeblich hierflr ist die starke
Abwertung des Euro gegenlber den wichtigsten Wahrun-
gen, die bis April 2015 zu beobachten war. Die Abwertung
am aktuellen Rand spielt fur den Jahresdurchschnitt kaum
eine Rolle. In diesem Jahr verbessert sich die preisliche
Wettbewerbsposition insbesondere gegentiber GroBbritan-
nien, den USA, China und weiteren Landern in Asien. Im
kommenden Jahr wirken zwei gegensétzliche Kréafte auf die
Wettbewerbsfahigkeit. Einerseits fuhrt die jungste Abwer-
tung des Euro dazu, dass das Ausgangsniveau der
Wettbewerbsfahigkeit zu Jahresbeginn 2016 recht niedrig
ist. Andererseits durfte die Inflationsrate in Deutschland im
kommenden Jahr héher ausfallen als bei den Handelspart-
nern. Insgesamt wird die deutsche Wettbewerbsféhigkeit
im Jahr 2016 in etwa konstant bleiben. Ahnlich verhalt es
sich im Jahr 2017.

Finanzpolitische Rahmenbedingungen

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum expansiv ausge-
richtet. MaBgeblich flir die Ausweitung der staatlichen Aus-
gaben im laufenden Jahr sind die sozialpolitischen Akzente
der Bundesregierung, sowie die Impulse durch die zuneh-
mende Flichtlingsmigration.

Bereits zur Jahresmitte 2014 wurden rentenpolitische MaB3-
nahmen umgesetzt, die im laufenden Jahr erstmals ihre vol-
le Jahreswirkung entfalten. Darunter fallen die erweiterte
Anerkennung von Kindererziehungszeiten bei der Mutter-
rente sowie die Mdglichkeit, nach 45 Beitragsjahren ab-
schlagsfrei in Rente zu gehen. Zwar wurde zur Finanzierung
auf eine Beitragssatzsenkung in der Rentenversicherung im
Jahr 2014 verzichtet; eine kleinere Beitragssatzsenkung er-
gab sich hingegen dennoch zum Jahresbeginn 2015. Aller-
dings standen der Beitragssatzsenkung bei der Rentenver-
sicherung Erhéhungen bei der Kranken- und Pflegeversi-
cherung gegenuber, so dass die Belastung der Arbeitneh-
merentgelte mit Sozialbeitragen im Jahr 2015 in etwa kon-
stant blieb. Auch wurde mit Wirkung zum Jahresbeginn
2015 eine Erhdhung der Freibetrage bei der Einkommen-
steuer beschlossen.

Weitere Entlastungen bei der Einkommensteuer sind im Jahr
2016 vorgesehen. So wird es erneut zu einer Erhdhung des
Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags kommen; zu-
dem wird der Steuertarif leicht verschoben, um die Mehrein-
nahmen, die durch die kalte Progression entstanden sind,
zu mindern. Die Beitragssatze zur Sozialversicherung durf-
ten nach MaBgabe dieser Prognose im weiteren Prognose-
zeitraum per saldo leicht steigen. So werden im Jahr 2016
die Zusatzbeitrage der Arbeitnehmer zur gesetzlichen Kran-
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Kasten
Zur Revision der ifo Prognose vom Juni 2015

Im Sommer 2015 hatte das ifo Institut flir den diesjahrigen jahresdurchschnittlichen Zuwachs des realen BIP eine recht kraftige Rate
von 1,9% prognostiziert. Hauptstitze des binnenwirtschaftlich getragenen Aufschwungs sollte der private Konsum sein, allerdings
wirde sich sein Anstiegstempo im Jahresverlauf etwas verringern, da die Kaufkraftgewinne durch den vorausgegangenen starken Ol-
preisrickgang zunehmend entfielen. Die Unternehmensinvestitionen sollten dagegen allmahlich anziehen. Die Bauinvestitionen wirden
aufgrund der gunstigen Einkommensentwicklung und der niedrigen Zinsen ihren Aufwartskurs beibehalten. Die Ausfuhren sollten vom
héheren Expansionstempo bei wichtigen Handelspartnern profitieren. Allerdings wirden die Importe noch etwas kréaftiger zulegen, so
dass vom AuBenhandel allenfalls ein marginaler Beitrag zur Expansion des BIP zu erwarten wére.

Nach heutigem Datenstand ist der jahresdurchschnittliche Anstieg des realen BIP im Juni zu hoch veranschlagt worden. So ist die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im zweiten Quartal 2015 mit 0,4% weniger stark gestiegen, als vom ifo Institut anhand der zur Verfligung
stehenden FrUhindikatoren prognostiziert worden war (0,6%). Die Investitionen in Ausristungen hatten sich schwacher als erwartet
entwickelt, die Bauinvestitionen waren im zweiten Vierteljahr sogar ins Minus gerutscht. In den Folgequartalen war die konjunkturelle
Dynamik ebenfalls etwas verhaltener als noch im Sommer geschéatzt. Insgesamt fallt der prognostizierte jahresdurchschnittliche Zu-
wachs des realen BIP nunmehr um 0,2 Prozentpunkte geringer aus. Die Abwartskorrektur auf 1,7% bleibt damit deutlich innerhalb des
68%-Prognoseintervalls, das in der ifo Juniprognose fUr das laufende Jahr auf eine Spanne von 1,3% bis 2,5% veranschlagt wurde.

MaBgeblich fur die Korrektur nach unten ist die etwas weniger dynamisch eingeschatzte Entwicklung der Inlandsnachfrage. |hr Beitrag
zur Veranderung des realen BIP sinkt von 1,7 Prozentpunkten auf 1,5 Prozentpunkte, gleichwohl bleibt sie damit, wie im Sommer zu-
treffend prognostiziert, die Hauptstitze des Wachstums. Zur langsameren Expansion der Binnennachfrage tragt zum einen die etwas
schwéchere Expansion des privaten Konsums bei, das Anstiegstempo wurde nicht zuletzt durch den zwischenzeitlichen Anstieg der
Olpreise dampft. Auch die Investitionen in Bauten diirften mit 0,7% schwécher zulegen als noch im Friihjahr geschétzt (2,0%). Herun-
tergenommen werden musste schlielich der ohnehin schon negativ veranschlagte Veranderungsbeitrag der Vorratsinvestitionen, die-
ser beziffert sich nun auf — 0,5 Prozentpunkte (ifo Sommerprognose: — 0,3 Prozentpunkte). Nach oben korrigiert werden mussten da-
gegen die Prognosen der Zuwachsraten der Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen; hierfir war maBgeblich, dass der
statistische Uberhang aus 2014 fiir beide Verwendungsaggregate nach aktuellem amtlichen Datenstand jetzt héher als im Friihjahr ist.
SchlieBlich musste die Rate des Konsums des Staates angehoben werden, in der sich die rasch steigenden Mehrausgaben fiir die neu
zugewanderten Hilfesuchenden widerspiegeln. SchlieBlich wurden die Zuwachsraten von Ex- und Importen leicht heraufgesetzt. Da die
Rate der Ausfuhr starker als die der Einfuhr angehoben wurde, vergroBert sich der Beitrag des AuBenhandels zum realen BIP marginal
von 0,1 Prozentpunkten auf 0,2 Prozentpunkten (vgl. Tab. 3.4).

Tab. 3.4
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2015
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

ifo Sommerprognose ifo Dezemberprognose Prognosekorrektur fir 2015
Prognosewerte fiir 2015 Prognosewerte fiir 2015 Dliyaisre g DlEEhibiys-
raten bzw. -beitrdge
Veranderung in|Wachstumsbei-| Veranderung in | Wachstumsbei- |  Spalte (3) Spalte (4)
% gegeniiber |trag in Prozaz)ent- % gegeniiber | tragin Proza?nt- abzlglich abzulglich
dem Vorjahr punkten dem Vorjahr punkten Spalte (1) Spalte (2)
(1) ) (3) ) (5) )
Inlandsnachfrage 1,9 1,7 1,6 1,5 -0,3 -0,2
Privater Konsum 2,2 1,2 1,9 11 -0,3 -0,1
Staatlicher Konsum 1,6 0,3 2,7 0,5 1,1 0,2
Ausrlstungen 3,5 0,2 4.1 0,3 0,6 0,1
Bauten 2,0 0,2 0,7 0,1 -1,3 -0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 1,8 0,1 2,7 0,1 0,9 0,0
Vorratsveranderungen - -0,3 - -0,5 - -0,2
Auflenbeitrag - 0,1 - 0,2 - 0,1
Ausfuhr 53 2,4 5,6 2,6 0,3 0,2
Einfuhr 59 -23 6,0 -23 0,1 0,0
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,9 1,7 1,7 -0,2 -0,2

a

) Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachs-
tumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggre-
gats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das
Bruttoinlandsprodukt: Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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kenversicherung etwas angehoben. Im Jahr 2017 erhdhen  Besonderen Einfluss auf die Finanzlage des Staates hat im
sich voraussichtlich die Beitrage zur Pflegeversicherungum  Prognosezeitraum die zunehmende Fllichtlingsmigration. So
0,2 Prozentpunkte. kam es bereits im Jahr 2015 zu einer deutlichen Erhdhung
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Tab. 3.5
Zur Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept)
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

durchschnittliche Verdienst je Verdienst je Lohndrift Lohndrift Tariflohn Tariflohn

Arbeitszeit Arbeitnehmer Stunde (Arbeitnehmer) | (Stunde) (Monat) (Stunde)

2012 -1,0 2,8 3,9 0,1 1,2 2,6 2,7
2013 -0,8 2,1 29 -0,3 0,5 2,4 2,4
2014 0,6 2,7 2,1 -0,2 -0,9 2,9 3,0
2015 0,5 2,9 2,4 0,6 0,0 2,3 2,4
2016 0,2 25 23 0,2 0,0 2,3 2,3
2017 0,2 25 2,3 0,1 0,0 2,3 2,3

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; 2015, 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.

der Ausgaben des Staates fUr monetére Sozialleistungen,
Vorleistungen, und soziale Sachleistungen. Fur die Jahre
2016 und 2017 wird hier mit einer weiteren, deutlich dyna-
mischen Ausweitung gerechnet.

Lohnanstieg stabil

Die Tarifldhne sind im ersten Halbjahr 2015 mit durchschnitt-
lich 2,2% relativ schwach gestiegen. Im Vorjahr lag die Stei-
gerung noch bei 2,9%. Im dritten Quartal hat sich der Tarif-
lohnanstieg leicht auf knapp 2,5% beschleunigt. Mit Blick auf
die gute konjunkturelle Lage sehen die Tarifabschlisse im
zweiten Halbjahr 2015 u.a. im Einzelhandel mit 2,5%, bei den
Banken mit 2,1% und den Versicherungen mit 2,4% weiterhin
nur moderate Steigerungen vor. Im Jahresdurchschnitt 2015
steigen die Tarifldhne daher voraussichtlich nur um 2,3%.

Die effektiv gezahlten Lohne legten mit durchschnittlich 2,8%
in den ersten drei Quartalen deutlich stérker als die Tarifloh-
ne zu. Dies durfte maBgeblich auf die Einflihrung des ge-
setzlichen Mindestlohns zurlickzufUhren sein. Somit ergibt
sich in diesen Quartalen eine positive Lohndrift, d.h. Differenz
aus Effektiv- und Tariflohnanstieg, von durchschnittlich
0,6%. Insbesondere profitieren Arbeitnehmer, deren Léhne
nicht durch Tarifvertrage bestimmt werden. Darunter zéhlen
insbesondere auch geringfligige Beschaftigungsverhéltnis-
se (vgl. Henzel 2014).

Im nachsten Jahr durfte es zu keiner Beschleunigung bei
den Tarifléhnen kommen. Bereits beschlossene Stufener-
hoéhungen fur das Jahr 2016 sehen nur verhaltene Steige-
rungen vor. Im Geb&udereinigerhandwerk wurden nach zwei
Nullmonaten Erhéhungen von 2,6%/3,7% (West/Ost) zum
1. Januar 2016 vereinbart. Im &ffentlichen Dienst der Lander
wurde eine Stufenerhdhungen von 2,5% beschlossen. Im
Einzelhandel sehen die Tarifvertréage lediglich 2,0% und in
der Stahlindustrie 1,7% vor. Die Tarifldhne steigen im Jah-
resdurchschnitt 2016 voraussichtlich um 2,3% und die Ef-
fektiviohne um 2,5%.

Auch im Jahr 2017 wird ein Anstieg der Tarifléhne in Héhe
von 2,3% erwartet. Die Effektivibhne nehmen mit 2,5% zu.
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In den kommenden zwei Jahren bleibt die Lohndrift mit 0,2%
2016 und 0,1% 2017 leicht positiv. Bei anhaltend hoher Ar-
beitsnachfrage und steigenden Kapazitatsauslastungen
werden voraussichtlich vermehrt Uberstunden geleistet. Die
bereinigten Lohnstlckkosten (auf Stundenbasis) steigen
2015 um 1,7%, 2016 um 1,4% und 2017 um 1,1%. Real
durften sie in diesem und in den kommenden zwei Jahren
leicht sinken.

Arbeitslosigkeit steigt wieder

Die Erwerbstéatigenzahl ist in diesem Jahr saisonbereinigt
um durchschnittlich 35 000 Personen pro Monat gestiegen.
Dieser Wert liegt somit auf dem Niveau des Vorjahres. Die
gute konjunkturelle Lage spiegelt sich im Anstieg der Ar-
beitsnachfrage wider. Die EinfUhrung des gesetzlichen Min-
destlohns zu Jahresbeginn hat gleichwohl ihre Spuren hin-
terlassen. Das zeigt sich insbesondere an der Entwicklung
der geringfligigen Beschéftigung. Diese Arbeitnehmer waren
besonders stark von der Einfuhrung des Mindestlohns be-
troffen, da sich wegen des hohen Anteils an Niedriglohnbe-
ziehern die Arbeitskosten fUr diese Beschaftigungsform be-
sonders stark erhoht haben. Saisonbereinigt ist die Anzahl
der geringfligig Beschaftigten von September 2014 bis Méarz
2015 um 160 000 zurtickgegangen. In den folgenden Mo-
naten hat sich die geringfugige Beschaftigung stabilisiert,
ging aber weiter zurlick. Dies deutet daraufhin, dass die
unmittelbaren Anpassungsprozesse infolge der Einfuhrung
des Mindestlohns in diesem Arbeitsmarktsegment wohl wei-
testgehend abgeschlossen sind.

Die Abnahme der Arbeitslosigkeit hat zur Jahresmitte an
Schwung verloren. Im Quartalsdurchschnitt ist die Zahl der
Arbeitslosen im dritten Quartal sogar erstmalig seit 2013
wieder marginal gestiegen. Diese Entwicklung kann darauf
zurlckgeflhrt werden, dass das Erwerbspersonenpotenzi-
al im laufenden Jahr starker zunimmt als in den zurticklie-
genden Jahren.

Im Prognosezeitraum durfte die Beschaftigung weiter zu-
nehmen (vgl. Abb. 3.7). Die weiterhin expansiv ausgerich-
tete Arbeitsnachfrage flihrt voraussichtlich insbesondere zu
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Abb. 3.7
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einem Aufbau der sozialversicherungspflichtigen Beschafti-
gung. Die Zunahme der Arbeitsstunden dirfte sich im zwei-
ten Halbjahr 2015 moderat beschleunigen (vgl. Abb. 3.8).
Das ifo Beschaftigungsbarometer ist nunmehr seit Juli stetig

Abb. 3.8

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quelle: ifo Konjunkturtest, November 2015.

gestiegen (vgl. Abb. 3.8). Dies ist ein klarer Indikator fur ei-
nen ungebrochen hohen Bedarf an Arbeitskraften der Un-
ternehmen und deren Einstellungsbereitschaft. Auch ist der
Zugang offener Stellen im November nach zwei schwache-

ren Monaten leicht angestiegen. Der BA-X, der Stellenindex
der Bundesagentur fUr Arbeit, ist im laufenden Jahr stetig
angestiegen und spiegelt den positiven Trend am Arbeits-
markt klar wider.

Im Jahresdurchschnitt 2015 steigt die Erwerbstatigkeit vor-
aussichtlich um reichlich 320 000 Personen (0,8%), 2016
um 365 000 Personen (0,9%) und 2017 um knapp 200 000
Personen (0,5%). Das Arbeitsvolumen erhoht sich in diesem
Jahr um 1,1%, 2016 um 1,0% und 2017 um 0,5% (vgl.
Abb. 3.8 und Tab. 3.6). Der Beschaftigungsaufbau geht so-
mit mit einer moderaten Ausweitung der Arbeitszeit einher.

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit wird in den kommenden
Jahren entscheidend von der Fllchtlingsmigration gepragt
werden (vgl. Abb. 3.9). Diese wird mittelfristig zu einer spUr-
baren Ausweitung des Arbeitsangebots fihren und die bis-
herigen Trends Uberlagern. Bisher ist das Arbeitsangebot
mabBgeblich von der demographischen Entwicklung der In-
l&nder bestimmt worden. Einem Ruickgang der Personen
im erwerbsféahigen Alter stand eine trendmaBige Erhéhung
der Erwerbsbeteiligung Alterer gegentiber. Dieser fir sich
genommen dampfende Effekt auf das Arbeitsangebot wur-
de zum Teil durch qualifizierte Migration aus anderen EU-Mit-
gliedstaaten Uberlagert. Alles in allem ist die Arbeitslosigkeit
in den letzten Jahren weniger stark gesunken, als die Er-
werbstatigkeit zunahm.

Im Laufe der ndchsten zwei Jahre werden zunehmend an-
erkannte Asylbewerber in den Arbeitsmarkt eintreten. Nach
erfolgreichem Abschluss des Asylverfahrens haben sie un-
eingeschrankten Zutritt in den Arbeitsmarkt und durfen Leis-
tungen nach SGB Il beziehen. Wie schnell sich dabei das
Arbeitsangebot ausweiten wird, hangt entscheidend von der
Gesamtdauer der Asylverfahren ab. In der vorliegenden
Prognose ist unterstellt, dass in diesem Jahr knapp 300 000
Verfahren entschieden werden (vgl. Kasten Arbeitsmarkt-
effekte der Zuwanderung). Angesichts der Bemuhungen um
eine schnellere Bearbeitung und die Aufstockung des Per-
sonals bei den zustandigen Stellen wird ein Anstieg auf gut

Abb. 3.9
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Tab. 3.6
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen
2013 2014 2015 2016 2017
Deutschland
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 57 639 58 349 58 977 59 542 59 850
Erwerbstatige Inlander 42 269 42 640 42 959 43 326 43 525
Arbeitnehmer 37 810 38 243 38 659 39 048 39 228

darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 29713 30 197 30 817 31278 31465

Geringfligig Beschéaftigte 5017 5029 4 858 4 809 4791

Selbstandige 4 459 4 397 4300 4279 4 297

Pendlersaldo 59 63 68 66 66
Erwerbstatige Inland 42 328 42 703 43 027 43 392 43 591
Arbeitslose 2950 2898 2796 2819 3119
Arbeitslosenquote BA” 6,9 6,7 6,4 6,4 7.1
Erwerbslose® 2182 2 090 1928 1850 2003
Erwerbslosenquote” 49 47 43 4,1 4.4
2 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). — ® Definition der ILO. — © Er-
werbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2015, 2016 und 2017: Prognosen des ifo Instituts.

900 000 im Jahr 2017 unterstellt. Die Integration der aner-
kannten Asylsuchenden in den Arbeitsmarkt hangt zum ei-
nen von den Integrationsbemhungen in Deutschland und
zum anderen von der Qualifikation der Asylsuchenden ab.
Nach Untersuchungen von Battisti et al. (2015) planen Un-
ternehmen, anerkannte Asylbewerber voraussichtlich fur
einfachere Téatigkeiten einzusetzen. Die befragten Unterneh-
men gaben an, dass neben dem Mindestlohn, mangelnde
Quialifikationen und Sprachkenntnisse die groten Barrieren
einer raschen Integration sein werden. Dies zeigt sich auch
darin, dass 70% der Flichtlinge eine begonnene Ausbildung
vorzeitig abbrechen (vgl. WéBmann 2015). Derzeit ist die
Beschaftigungsquote im Zuzugsjahr nur bei 8%, nach finf
Jahren bei knapp 50% (vgl. Institut fir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung 2015).

Das Erwerbspersonenpotenzial nimmt durch die Flichtlings-
migration im Jahresverlauf 2015 voraussichtlich um
100 000 Personen, im Jahr 2016 um 350 000 Personen
und im Jahr 2017 um weitere 460 000 Personen zu. Im
Jahresdurchschnitt 2015 sinkt die Arbeitslosigkeit um
100 000 Personen. 2016 steigt sie im Jahresverlauf an, im
Jahresdurchschnitt ergibt sich aber nur ein kleiner Zuwachs
um 23 000 Personen. Die Ausweitung des Arbeitsangebots
schlagt sich verstarkt im Jahr 2017 nieder. Im Jahresdurch-
schnitt wird ein Anstieg der Arbeitslosenzahl von
300 000 Personen zu verzeichnen sein. Die Arbeitslosen-
quote belauft sich auf 6,4% in diesem Jahr, verbleibt bei
6,4% im nachsten Jahr und steigt auf 7,1% im Jahr 2017.

Keine Impulse vom AuBenhandel

Im dritten Quartal 2015 trug der AuBenhandel negativ zur
Expansion des Bruttoinlandsprodukts bei. Die Warenausfuhr
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blieb in etwa auf dem Niveau des Vorquartals. Aus der Eu-
rozone kamen insgesamt negative Impulse, wie auch aus
den USA und aus Asien. China wirkte das dritte Quartal in
Folge negativ auf die deutsche Ausfuhr. Insgesamt wurden
sowohl weniger Investitions- als auch Vorleistungsguter ex-
portiert als im Vorquartal. Lediglich bei den Konsumgutern
gab es positive Impulse. Die Importe legten deutlich starker
zu als die Exporte. Es wurden insbesondere mehr Investiti-
onsguter aus dem Ausland nachgefragt, aber auch zuséatz-
liche Vorleistungs- und Konsumguter. Angesichts der
schwachen Ausfuhr und der ricklaufigen Ausrustungsinves-
titionen dUrfte ein betrachtlicher Teil der importierten Guter
ins Lager gewandert sein.

Im Schlussquartal 2015 wird die Ausfuhr voraussichtlich mit
0,5% verhalten zulegen. Daflir spricht, dass sich das ifo Ex-
portklima im Oktober wieder deutlich verbessert hat; insbe-
sondere das Unternehmens- und Verbrauchervertrauen in
Kerneuropa und in Osteuropa ist wieder aufwartsgerichtet
(vgl. Abb. 3.10).5 Auch die Auftrage aus dem Ausland flr
das Verarbeitende Gewerbe (ohne sonstigen Fahrzeugbau)
liegen im Oktober wieder deutlich Uber dem Vorquartals-
durchschnitt. Hingegen ist der WES jlngst gefallen. Auch
der ifo Auftragsbestand ist bis zuletzt kontinuierlich ricklau-
fig. Der Abgasskandal durfte vermutlich keine gréBeren ne-
gativen Auswirkungen auf die Automobilbranche im Winter-
halbjahr haben; der Geschéftsklimaindex flr diese Branche
istim November sogar erneut gestiegen, und die Anzahl der
exportierten PKW hat bis Oktober gemaf VDA saisonberei-
nigt kontinuierlich zugelegt.” Nachdem die ifo Exporterwar-

6 Das ifo Exportklima setzt sich aus Indikatoren der Unternehmens- und
Verbraucherstimmung in den wichtigsten Absatzmarkten Deutschlands
und einem Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft zusammen, vgl. Elstner, Grimme und Haskamp (2013).

" Der VDA ver6ffentlicht die entsprechende Reihe nur in Ursprungswerten.
Die Saisonbereinigung wurde mit X12-Arima durchgefihrt.
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Kasten
Arbeitsmarkteffekte der Zuwanderung

Von Januar bis Oktober 2015 wurden in Deutschland 340 000 neue Asylantréage gestellt, davon allein knapp 55 000 im Monat Oktober.
Tats&chlich ist die Zahl neu zugewanderter Asylsuchender deutlich hdher. Nach Informationen des Bundesamt fur Migration und Flicht-
linge (BAMF) sind im selben Zeitraum 756 000 EASY-Registrierungen (Erfassung in einer Erstaufnahmeeinrichtung) durchgefihrt wor-
den, davon im Monat Oktober 180 000. Die Diskrepanz zwischen der Anzahl der Registrierungen und den abgegebenen Asylantragen
hat im Verlauf des Jahres stetig zugenommen.

Auch im Monat November war die Anzahl der Schutzsuchenden ungebrochen hoch. Es ist zu erwarten, dass die EASY-Registrierungen
im Vergleich zum Vormonat noch einmal gestiegen sind. Im weiteren zeitlichen Verlauf zeichnet sich aber eine Abnahme des Fllcht-
lingszustroms ab. Dies kann unter anderem darauf zurlickgefuhrt werden, dass die Kontrollen entlang der Balkanroute weiter verstarkt
wurden, das Passieren der Grenzen zum Teil erheblich erschwert wurde und erste Lander, wie Slowenien, deutlich restriktiver die
Durchreise begrenzen. So werden dort Asylsuchende aus den Balkanlandern an der Weiterreise nach Zentraleuropa gehindert. Wei-
terhin sollen weitere Lander als sichere Herkunftslander ausgewiesen werden, um den Migrationsdruck aus diesen Landern zu senken.
Zusatzlich wurde ein Ubereinkommen der Europaischen Union mit der Tlrkei geschlossen, dass eine gréBere Anzahl von Asylsuchen-
den im Land verbleiben soll, woftr die Turkei 3 Mrd. Euro erhalten soll.

FUr diese Prognose werden folgende Eckwerte der Flichtlingsmigration unterstellt. Die Zahl der Fllichtlinge wird in diesem Jahr bei 1,1 Mil-
lionen liegen (vgl. Tab. 3.7), im Jahr 2016 bei 750 000 und im Jahr 2017 bei 500 000 Personen. Dies impliziert, dass es schon mit der
Jahreswende 2015/16 zu einem merklichen Rickgang kommt.

Die aktuellen Zahlen belegen, dass es zu erheb-
lichen Verzdgerungen zwischen den EASY-Regis-
trierungen und der Anzahl neu gestellter Asylan-
trage gekommen ist. Wir unterstellen, dass diese
Differenz im Laufe der Zeit abnimmt und dass
90% der EASY-Registrierungen zu einem Asylan-
trag fUhren. Derzeit liegt der Bestand anhangiger

Tab. 3.7

Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf das
Erwerbspersonenpotenzial

in 1 000 Personen

Asylverfahren bei gut 300 000, die Anzahl der 2015 | 2016 | 2017
Entscheidungen im bisherigen Jahresverlauf be- Asylbewerber insgesamt

trégt jedoch lediglich gut 20 000 pro Monat. Um Antrage im EASY-System 1) 1150 | 750 | 500
den voraussichtlich hohen Zuwé&chsen neuer Registrierte Asylantrage 2) 494 | 1140 | 543
Asylverfahren Rechnung zu tragen, schaffen die Laufende Asylverfahren (3) 200 | 684| 707

zustandigen Behdrden derzeit hdhere Kapazita-
ten." Die Gesamtschutzquote im Monat Oktober
wird durch das BAMF mit Gber 50% angegeben

Asylbewerber im laufenden
Asylverfahren
erfahrungsmaRige Erwerbs-

und liegt somit merklich Uber dem Jahresdurch-
schnitt von bisher 41%. Im Prognosezeitraum

durfte sich die Zusammensetzung der Asylsu- rungsmaBnahmen® (5) 5 23 31
chenden hin zu Herkunftslandern mit einer noch Erwerbspersonen (6) = (3)*(4) — (5) 39| 114| 146
hoheren Wahrscheinlichkeit der Asylgewahrung Entscheidungen durch das

entwickeln. Folglich unterstellen wir einen Anstieg BAMF

der Gesamtschutzquote auf 70%. Entscheidungen Uber Asyl-

GemanB der Altersstruktur der derzeit Zuwan- aGlr:at;?\?tschutzquoteb) 0 292\ 7101 930

dernden wird ein Anteil von 75% der anerkann-
ten Asylbewerber im erwerbsfahigen Alter un-
terstellt. Eine Erwerbsquote von 78% wird fer-
ner angenommen. Diese Werte entsprechen
dem langfristigen Mittel. Nicht alle anerkannten
Asylbewerber werden unmittelbar Zugang zum
Arbeitsmarkt erhalten. Ein Teil wird erst einmal

an Sprachkursen- und QualifizierungsmaBnah- Alter (11) = (9)*(10) 108 | 369| 495
men teilnehmen Dies flhrt zu einem verzoger- Erwerbsquote (in Prozent) (12) 78 78 78
ten Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials. Erwerbsfahige Personen (13) = (11)*(12) 84| 286| 384

Insgesamt nehmen wir an, dass das Erwerbs-

personenpotenzial durch die Fltichtlingszuwan- mafnahmen (14) 29 48 65
derung um knapp 100 000 Personen in diesem Erwerbspersonen (15) = (13) — (14) 61| 239| 319
Jahr, 350 000 Personen im Jahr 2016 und Gesamteffekt auf das Er-

460 000 im Jahr 2017 ansteigt. Hierbei ist zu werbspersonenpotenzial (16) = (15) + (6) 100 | 352 | 464

berticksichtigen, dass sich der Bearbeitungs-
stau (von der Erstregistrierung zum Asylantrag
und vom Asylantrag zum Asylentscheid) erst
nach und nach auflésen wird.

T Dem Bundesamt fiir Migration und Fltichtlinge wurden
im Nachtragshaushalt 2015 1 000 zusétzliche Stellen
bewilligt. Laut Aussage des BAMF wurde bereits bis
Ende November 2015 ein hoher Anteil davon besetzt.

quote (in Prozent)
Personen in Qualifizie-

(in Prozent)

Positive Entscheidungen
Asylbewerber mit positivem
Bescheid

Anteil der 14- bis 64-Jahri-

gen? (in Prozent)

Personen im erwerbsfahigen

davon in Qualifizierungs-

4)

®)

9)=(7)"(8)

(10)

15 20 25

45 68 70
142 | 486 | 651

76 76 76

% Durchschnittliche Quote.

¥ Annahme: Asylbewerber mit einer hohen Anerkennungswahrscheinlich-
keit kénnen schon wahrend des laufenden Verfahrens an Qualifizie-
rungsmaflnahmen teilnehmen. — o)
Jahresverlauf 2015 und 2016 steigt sie und liegt ab Juni 2016 bei 70%. —

Durchschnittliche Schutzquote; im

Quelle: Bundesamt fir Migration und Fluchtlinge; Annahmen und Berech-

nungen der Institute.
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Abb. 3.10
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Abb. 3.12
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tungen bis Oktober im Trend rlicklaufig waren, sind sie im
November wieder deutlicher angestiegen; ein Indiz, dass die
Ausfuhr im ersten Quartal 2016 wieder merklich anziehen
durfte. Die Beschleunigung des Exports bis zum zweiten
Quartal 2016 wird sich wohlim Gleichklang mit der weltwirt-
schaftlichen Dynamik fortsetzen. Im weiteren Verlauf dirfte
sich die Ausfuhrdynamik etwas verlangsamen. Zum einen
durfte sich die weltwirtschaftliche Expansion wieder etwas
abflachen. Zum anderen werden wohl die positiven Effekte
der starken Abwertung des Euro im Frihjahr 2015 auf die
deutsche Ausfuhr langsam auslaufen.® Von der Wettbe-
werbsfahigkeit im kommenden Jahr gehen in etwa neutrale
Impulse bis Ende 2017 aus. Zwar durfte die jingste Abwer-
tung des Euro stimulierend im kommenden Jahr wirken.
Allerdings durften sich die deutschen Preise im Jahr 2016
stérker erhdhen als in den Absatzlandern. Insgesamt ist mit
einem Anstieg des realen Exports um 5,6% in diesem Jahr
zu rechnen. Im Jahr 2016 dUrfte die Ausfuhr um 4,4% ex-
pandieren, im Jahr darauf um 4,2% (vgl. Abb. 3.11).

& Die positiven Effekte dieser Abwertung auf den deutschen Export belau-
fen sich auf 0,8 bis 1,0 Prozentpunkte in diesem und 0,5 bis 0,6 Prozent-
punkte im kommenden Jahr, vgl. Grimme und Thurwéachter (2015).

Abb. 3.11

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Im vierten Quartal 2015 wird der Import wohl verstarkt zu-
nehmen. Darauf deuten die ifo Geschéftserwartungen im
Verarbeitenden Gewerbe hin, die seit September wieder auf-
wartsgerichtet sind. Im ersten Halbjahr 2016 wird die Einfuhr
voraussichtlich mit zunehmenden Raten expandieren. Zum
einen profitieren die Importe vom stérkeren Anstieg der Aus-
rUstungsinvestitionen, zum anderen werden sie von der Ex-
pansion der Ausfuhren stimuliert, die den Bedarf an auslan-
dischen Vorleistungsgutern erhoht. Im weiteren Verlauf ver-
liert die Ausweitung der Einfuhren etwas an Schwung, da
sowohl die Ausfuhr als auch die Ausrtstungsinvestitionen
weniger stark zunehmen werden. Insgesamt durfte der Im-
port in diesem Jahr um 6,0% expandieren. Im kommenden
Jahr wird er voraussichtlich um 5,3% steigen, im Jahr 2017
um 4,8% (vgl. Abb. 3.12). Alles in allem wird der AuBenhan-
del damit in diesem Jahr einen Beitrag zur Expansion des
Bruttoinlandsprodukts von 0,2 Prozentpunkten leisten, im
kommenden Jahr von 0,0 und im Jahr 2017 von 0,1 Punk-
ten (vgl. Tab. 3.8).

Die Terms of Trade sind im dritten Quartal 2015 unverandert
geblieben. Die Einfuhrpreise reduzierten sich wegen des er-
neuten Energiepreisriickgangs. Die Ausfuhrpreise fielen, da
die Exporteure Kraftfahrzeuge und -teile sowie Datenverar-
beitungsgerate glnstiger anboten. Im Schlussquartal duirf-
ten sich die Terms of Trade deutlich erhdhen. Darauf weisen
die vorliegenden Werte fUr die AuBenhandelspreise hin; die
Einfuhrpreise werden voraussichtlich deutlich starker fallen
als die Ausfuhrpreise. Die Preise fUr Energieimporte sowie
die Einfuhrpreise fur chemische Erzeugnisse durften sich
erneut stark reduzieren. Die Ausfuhrpreise der Giter des
Verarbeitenden Gewerbes werden wohl auf breiter Front zu-
rickgehen. Im weiteren Prognosezeitraum durften sowohl
die Ausfuhr- als auch die Einfuhrpreise leicht beschleunigt
zulegen. Die in der Tendenz weiter positive Grunddynamik
der Auslandsnachfrage flihrt dazu, dass die inlandischen
Unternehmen ihre Kostensteigerungen besser auf inre Ab-
nehmer Uberwélzen kénnen. Gleichzeitig kdnnen auslandi-
sche Firmen aufgrund der stabilen deutschen Konjunktur
hohere Preise durchsetzen, so dass die Importpreise etwas
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sich die Terms of Trade im kommenden Jahr

Tab. 3.8 ) Lo
Beitrige zur Verinderung des Bruttoinlandsprodukts um 0,6%, im Jahr 2017 fallen sie leicht um
(in Prozentpunkten) 0,2%. Der Leistungsbilanzsaldo in Relation
2015 2016 2017 zum Bruttoinlandsprodukt dirfte in diesem
Konsumausgaben 1,6 1,8 1,2 Jahr bei 8,6% liegen und sich in den kom-
Private Konsumausgaben 1.1 1.1 0,8 menden zwei Jahren von 8,5 auf 8,3% redu-
Konsumausgaben des Staates 0,5 0,7 0,5 Zieren.
Bruttoanlageinvestitionen 0,4 0,5 0,5
Ausriistungen 0,3 0,2 0,2
Bauten 0,1 0,2 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 Verhaltene Entwicklung bei den
Vorratsveranderungen -05 -03 -02 Ausriistungsinvestitionen
Letzte inlandische Verwendung 1,5 1,9 1,6
AufBenbeitrag 0,2 0,0 0,1 . .
Exporte 26 2.0 2.0 Naoh ememlstarken ersten Quar’[a.ll 2015 mit
Importe -23 -2 -19 einem Anstieg von 1,9% gegeniber dem
Bruttoinlandsprodukt® 1,7 1,9 1,7 Vorquartal und einem geringen Zuwachs
¥ Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr. Abweichungen in den von 0,6% im zweiten Quartal sind die Aus-
Summen durch Runden der Zahlen. rUstungsinvestitionen im dritten Quartal

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2015, 2016 und 2017: Prognose des ifo

Instituts.

ifo Institut Dezember 2015

stérker zulegen als die Exportpreise. Aufgrund der starken
Verbesserung der Terms of Trade im ersten Quartal 2015
werden sie im Jahresdurchschnitt um 2,6% steigen. Auf-
grund des hohen Niveaus im vierten Quartal 2015 erhéhen

Abb. 3.13

ifo Geschaftsklima fiir Investitionsgiiterproduzenten
Saldo in %
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Quelle: ifo Konjunkturtest, November 2015.
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Siehe Bachmann et al. (2013).
Quelle: ifo Institut; Baker et al. (2013).

Gewerbe

2015 um 0,8% zuriickgegangen. Die anhal-
tenden geopolitischen Spannungen, die da-
mit verbundene Verschlechterung des Ge-
schéaftsklimas der Investitionsguterprodu-
zenten (vgl. Abb. 3.13 oben) sowie ein merklicher Riickgang
der Auftragseingange haben zu diesem Ergebnis beigetra-
gen. Insbesondere die schwache Auslandsnachfrage aus
den Schwellenlandern drfte sich dampfend auf die Aus-
rlstungsinvestitionen ausgewirkt haben. So kam es laut
einer Umfrage des DIHK zu einem deutlichen Anstieg der
Unternehmen, die die Auslandsnachfrage als gréBtes Risi-
ko in den kommenden zwdlf Monaten einschatzen (vgl.
DIHK 2015). Aber auch die zunehmende Unsicherheit be-
lastete das Investitionsklima. Seit Jahresmitte stiegen der
Economic Policy Uncertainty Index sowie das ifo Unsicher-
heitsmaB deutlich (vgl. Abb. 3.13 unten).

Seit September verbessert sich das Geschaftsklima der In-
vestitionsgUterproduzenten, vor allem aufgrund optimisti-
scherer Erwartungen, kontinuierlich. Fur eine Erholung der
Investitionstatigkeit im vierten Quartal 2015 sowie im darauf
folgenden Jahr sprechen auch die weiterhin glinstigen Ver-

Abb. 3.14

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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gabestandards fur Unternehmenskredite Tab. 3.9

und die KredithUrde, die ein weiteres Mal ge- Reale Bruttoanlageinvestitionen
fallen ist. Erweiterungsinvestitionen durften Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
aber weiterhin nur eine geringe Rolle spielen, 2015 2016 2017
da die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten Bauten 0,7 2,1 2,0
im Prognosezeitraum weitgehend normal Wohnungsbau 2,6 2,6 2,5
ausgelastet bleiben. Trotz des schwachen N g ERE -2.2 1.3 1.3
. | e Ausrii Gewerblicher Bau -20 1,0 0,9
dritten Quartals 2015 werden die AusrUs- Offentlicher Bau _25 20 22
tungsinvestitionen in diesem Jahr um vor- Ausriistungen 4.1 3,5 3,8
aussichtlich 4,1% steigen. In den beiden Sonstige Anlagen 2,7 2,4 24
kommenden Jahren werden sie wohl eher Bruttoanlageinvestitionen 2,1 2,6 2,7

verhalten mit 3,5% bzw. 3,8% zunehmen

(vgl. Abb. 3.14). Instituts.

Baukonjunktur mit positiven Aussichten

Nachdem die Bauinvestitionen bereits im zweiten Quartal
2015 um 1,3% gefallen sind, kam es auch im dritten Quar-
tal 2015 zu einem leichten Rickgang in Hohe von 0,3%.
Insgesamt waren samtliche Bausparten von diesem RUck-
gang betroffen. Den deutlichsten Rickgang wiesen jedoch
die dffentlichen Nichtwohnbauinvestitionen auf. Ursachlich
fur diesen Investitionsriickgang ist die sinkende Produktion
in den Ausbaugewerben. Die Produktion im Bauhauptge-
werbe blieb im dritten Quartal dagegen nahezu unverandert.

Nach der riicklaufigen Entwicklung im Sommerhalbjahr durf-
ten die Wohnungsbauinvestitionen im weiteren Prognosever-
lauf wieder zunehmen. So besteht vor allem seitens der Kom-
munen ein groBer Druck zur Schaffung von Wohnraum fur
Fltchtlinge. Dies spiegelt sich zum einen in einem Anstieg von
Baugenehmigungen und Auftragen wider. Zum anderen kam
es insbesondere in den Sparten Wohnungsbau sowie ge-
werblicher Hochbau zu einem deutlichen Anstieg des ifo Ge-
schéftsklimas, das einen neuen gesamtdeutschen Hochst-
stand erreicht (vgl. Abb. 3.15). Dartiber hinaus sind die Finan-
zierungsbedingungen fur Wohnungsbaukredite weiterhin sehr
gunstig. Zuletzt zeigte auch die ifo Architektenumfrage merk-

Abb. 3.15

ifo Geschéftsklima im Bauhauptgewerbe und Wohnungsbau
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lich verbesserte Geschéftserwartungen und untermauert so-
mit die positive Stimmung im Baugewerbe. Alles in allem wer-
den die Wohnbauinvestitionen wohl um 2,6% im laufenden
Jahr und im darauffolgenden Jahr zunehmen. Im Jahr 2017
durften sie mit 2,5% steigen (vgl. Tab. 3.9).

Die gewerblichen Bauinvestitionen zeigten zuletzt eine spUr-
bar negative Entwicklung. Auf einen Zuwachs von 1,4% im
ersten Quartal 2015 folgte ein deutlicher Riickgang um gut
4% im zweiten Quartal sowie ein leichter Riickgang um 0,6%
im dritten Quartal 2015. Vor dem Hintergrund ansteigender
Baugenehmigungen und einer leicht verbesserten Auftrags-
lage durften sich die gewerblichen Bauinvestitionen im vier-
ten Quartal 2015 wieder erholen und um 1,1% gegentiber
dem Vorquartal zunehmen. Damit ergabe sich ein Riickgang
der gewerblichen Bauinvestitionen im gesamten Jahr 2015
um 2% gegenuber dem Vorjahr. Fir die Jahre 2016 und
2017 durften sich moderate Zuwachse in Hohe von 1,0%
bzw. 0,9% einstellen. Insbesondere pessimistischere Ge-
schaftsaussichten im gewerblichen Tiefbau kénnten sich
dabei dampfend auf die Entwicklung auswirken.

Die Ausgaben fur &ffentliche Bauinvestitionen durften im wei-
teren Verlauf wieder starker ausgeweitet werden. Das Steuer-
aufkommen im Jahr 2015 entwickelt sich spurbar positiv (vgl.
Breuer 2015). Aufgrund der schwachen ersten drei Quartale
des laufenden Jahres ergibt sich fur das Jahr 2015 dennoch
ein Rickgang der dffentlichen Bauinvestitionen um voraus-
sichtlich 2,5%. In den Jahren 2016 und 2017 durften sich die
Effekte des im November 2014 angekindigten Investitions-
programms fUr InfrastrukturmaBnahmen, die vor allem fUr die
Bereiche Bildung und Kinderbetreuung sowie Verkehr einge-
setzt werden sollen, bemerkbar machen. Daher wird fUr diese
beiden Jahre wieder mit einem Anstieg von gut 2% gerechnet.

Insgesamt durften somit die Bauinvestitionen somit im kom-
menden Jahr mit 2,1% deutlich stéarker zulegen als im Jahr
2015. Im Ubernachsten Jahr verlangsamt sich der jahres-
durchschnittliche Zuwachs geringfligig auf 2,0% (vgl.
Abb. 3.16).
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Abb. 3.16 Abb. 3.17
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Privater Konsum steigt weiter

Der private Konsum hat in der ersten Jahreshélfte 2015
weiter zugelegt, wenn auch im Vergleich zur zweiten Jah-
reshélfte 2014 in deutlich nachlassendem Tempo. Damals
hatten der scharfe Rickgang der Energiepreise und die um-
fangreichen Leistungsausweitungen durch das Rentenpaket
(abschlagsfreie Rente ab 63 Jahren fUr besonders langjah-
rig Beschaftigte, MUtterrente) den Konsum kréaftig befordert.
Im dritten Quartal ist der private Konsum nun aber wieder
beschleunigt gestiegen. Zur Jahresmitte wurden die Al-
tersbezlge etwas stérker als im Vorjahr angehoben. Im Sep-
tember wurde zudem das zu Jahresanfang 2015 aufge-
stockte Kindergeld erstmals in neuer Hohe ausgezahlt
SchlieBlich haben die Olpreise nach zwischenzeitlichem An-
stieg wieder nachgegeben, was in den Sommermonaten
zusatzlich ebenfalls die Kaufkraft erhdht hat. Jeder Zehntel-
prozentpunkt weniger Inflation bedeutet fur die privaten
Haushalte auf das volle Jahr gerechnet einen Kaufkraftge-
winn von immerhin 134 Mrd. Euro.

Im vierten Quartal 2015 durfte sich der Anstieg des realen
privaten Konsums, wenn auch abgeschwécht, fortgesetzt
haben. Zwar haben die realen Einzelhandelsumsétze, ersten
Schéatzungen des Statistischen Bundesamts zufolge, im Ok-
tober saisonbereinigt das Niveau des dritten Quartals unter-
schritten. Auch ist das Konsumentenvertrauen seit der Jah-
resmitte merklich gesunken, hier durften die aus Verbrau-
chersicht verschlechterten Beschéftigungsperspektiven im
Gefolge der Zuwanderung eine Rolle gespielt haben. Aller-
dings hat sich das Konsumentenvertrauen zuletzt wieder
stabilisiert. Zudem ist die Bereitschaft zu gréBeren Anschaf-
fungen immer noch auf einem im langfristigen Vergleich recht
hohem Niveau (vgl. Abb. 3.17). So ist die Zahl der von pri-
vaten Haltern neu zugelassenen Pkw seit Oktober saison-
bereinigt gestiegen. Die Verbraucherbudgets werden auBer-
dem immer noch durch nachgebende Roholpreise entlastet.
Auch sind im Oktober die erhéhten Kindergeldleistungen fr
die Monate Januar bis August nachgezahlt worden. Schlie3-
lich wird der Konsum durch die Migranten angeregt. Im Jah-

(linke Skala)

Konsumentenvertrauen®)
(rechte Skala)
20 -20

November

-40

2010 2011 2012 2013 2014 2015
a) Saisonbereinigt. - ) Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen und
wirtschaftlichen Lage (in den kommenden zwélf Monaten), i igkei artungen (in den

zwolf Monaten) und den Erspamissen (in den kommenden zwlf Monaten). - © Gegenwartig.
Quelle: Européische Kommission.

resdurchschnitt 2015 dUrfte der reale private Konsum um
1,9% zunehmen (vgl. Abb. 3.18).

Im weiteren Prognosezeitraum durfte der private Konsum
recht zUgig steigen. Zwar werden die Bruttoldhne und -ge-
hélter im Jahr 2016 mit 3,5% langsamer als im laufenden
Jahr zulegen (+ 4,0%), netto aber verstarkt sich der Anstieg.
Ausschlaggebend hierfiir sind Entlastungen bei der Einkom-
mensteuer, allerdings durften die Zusatzbeitrage in der ge-
setzlichen Krankenversicherung leicht steigen. Die monetéa-
ren Sozialleistungen werden im kommenden Jahr mit vor-
aussichtlich 5,1% auBerordentlich kraftig zunehmen. MaB-
geblich hierflr sind, neben der Anhebung von Kindergeld
und Wohngeld, die zusatzlichen monetaren Transfers infol-
ge der Fliichtlingsmigration. Uberdies werden zur Jahres-
mitte die Altersrenten sehr kréaftig erhoht.® In der Summe

¢ MaBgeblich hierfr ist, dass die Bundesagentur fUr Arbeit im vergangenen
Jahr den Kreis der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten erweitert hat
(z.B. um Beschéftigte in Behindertenwerkstéatten sowie in Freiwilligendiens-
ten). Die Einbeziehung dieser Geringverdiener hat die Bruttoldhne je
Beschéftigten im Jahr 2014 gemindert, nicht aber die des Jahres 2013, die
noch nach alter Abgrenzung berechnet worden sind, was die Rentenan-
passung 2015 gedédmpft hat. Im Jahr 2016 kommt es bei den Altersrenten
zu einer kompensierenden Korrektur nach oben (ca. 1 Prozentpunkt) und
damit zu einem entsprechend hoheren Anpassungssatz. Die Anhebung
der Altersbeziige zur Jahresmitte 2016 kdnnte nach aktuellen Schatzun-
gen in Westdeutschland 4,35% und in Ostdeutschland 5,03% betragen.

Abb. 3.18

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Tab. 3.10

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsproduktsa’

Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %

2015

2016 2017
Il v I Il Il vV I Il n v

2014
| Il 1} IV | [l
Private Konsum-
ausgaben 0,3|-0,1 0,6 1,0 0,4 0,1
Offentlicher Konsum 0,4 0,6 0,6 0,5 0,4 0,7
Ausristungen -0,2 09| -19 2,6 1,9 0,5
Bauten 44|1-38|-04 0,6 18] -1,3
Sonstige Anlagen 1,9 0,6 0,6 0,7 0,8 0,7
Vorratsinvestitionen® 0,0 04| -07 00|-02]| -0,3
Inlandische Verwen-
dung 0,8 0,1|-04 1,0 05| -0,2
Aul&enbeitragb’ 0,0|-0,2 05|-03|-0,1 0,6
Exporte 0,4 0,4 1,5 1,4 1,5 1,8
Importe 0,6 0,9 0,4 23 2,1 0,5
Bruttoinlandsprodukt 0,7 -0,1 0,2 0,6 0,3 0,4

-08 0,6 1.1 1.3 13| 1.2 1,0 1,0 1,0 1,0
-03 0,8 0,7 07| 07| 06 06| 06| 07 0,7

-04

0,6 0,4 0,5 0,4 04| 04 04| 04| 04 0,4
1.3 1.3 0,7 07| 07| 07 06| 05| 04 0,2

0,6 0,6 0,6 06| 06| 06 06| 06| 06 0,6
0,2 00| -01|-01|-01| 00(-01| 00| 0,0 0,0

0,7 0,6 0,5 05| 05| 05 04| 05| 05 0,5
-03 0,0 0,1 0,1 00 0,0| 00| 0,0 0,0
0,2 0,5 1.3 1.4 13| 1.2 1.1 11 1,0 1,0
1.1 1.3 1.4 1.4 1,31 1.3 1.2 1,2 1.2 1.1
0,3 0,3 0,5 05| 05] 05 04| 04| 04 0,4

Komponenten).

@ Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte. — &) Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts, ab 4. Quartal 2015: Prognose des ifo Instituts.

durften die verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte
im Jahresdurchschnitt 2016 um 3,3% zunehmen, real um
2,0%. Bei unveranderter Sparquote werden die realen Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte um 2,0% expandie-
ren. Im Jahr 2017 ist eine reale Zunahme in Hohe von 1,5%
zu erwarten. Im konjunkturellen Verlauf leistet der private
Konsum damit weiter einen erheblichen Beitrag zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts (vgl. Tab. 3.10).

Staatskonsum setzt Impulse

Der Staatskonsum entwickelte sich im laufenden Jahr au-
Berordentlich dynamisch, wobei sich die Zuwachsraten im
zweiten und dritten Quartal mit 0,7 bzw. 1,3% merklich be-
schleunigten. MaBgeblich hierfur ist die stark angestiegene
Flichtlingsmigration. Vor allem die Ausgaben fUr soziale
Sachleistungen und fur staatliche Vorleistungskaufe, aber
auch die Ausgaben fur Arbeitnehmerentgelte werden daher
im zweiten Halbjahr 2015 Uberdurchschnittlich zunehmen.

Abb. 3.19

Reale Konsumausgaben des Staates
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Im Prognosezeitraum wird davon ausgegangen, dass sich
die Effekte der Migration sogar noch verstarken durften. So
wird auch damit gerechnet, dass sich der Staatskonsum
weiterhin sehr dynamisch entwickelt, was insbesondere die
sozialen Sachleistungen, sowie die Vorleistungskaufe des
Staates betrifft. Dabei wird die Zuwachsrate im nachsten
Jahr 3,5% betragen. Im weiteren Prognoseverlauf durften
die Impulse bei einer annahmegeman ricklaufigen Anzahl
an Asylsuchenden nachlassen; die Konsumausgaben des
Staates durften auf 2,3% zurlckgehen (vgl. Abb. 3.19).

Inflation zieht wieder etwas an

Die Preisentwicklung auf der Verbraucherstufe spiegelt im
laufenden Jahr die Schwankungen der RohdéInotierungen
wider. Im Winterhalbjahr 2014/15 war der Verbraucherpreis-
index (VPI) im Gefolge eines scharfen Olpreisriickgangs zu-
nachst deutlich gesunken, im Frihjahr mit dem Wiederan-
ziehen der Olnotierungen ebenso deutlich wieder gestiegen.
In der zweiten Jahreshélfte 2015 blieb das Verbraucherpreis-
niveau dann nahezu konstant; erneut sinkende Energieprei-
se kompensierten Preiserhohungen fur Nahrungsmittel so-
wie fUr gewerbliche Waren und Dienstleistungen. Im Vorjah-
resvergleich verteuerte sich die Lebenshaltung im November
um 0,4%. Ohne BerUcksichtigung der auch im Vorjahres-
vergleich niedrigeren Energiepreise hatte die Inflationsrate
1,3% betragen. Von der Einfihrung des gesetzlichen Min-
destlohns gingen in den Herbstmonaten wohl kaum noch
Inflationsimpulse aus, in der ersten Jahreshélfte hatten sich
im Gefolge des mindestlohnbedingten Anstiegs der effekti-
ven Stundenldhne insbesondere in Ostdeutschland viele
haushaltsnahe Dienstleistungen merklich verteuert. So lagen
die Preise fur Dienstleistungen des Beherbergungs- und
Gaststattengewerbes im Oktober beispielsweise um 2,7%
Uber dem Vorjahr, die Preise flir Gesundheitsdienstleistun-
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Abb. 3.20
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gen Ubertrafen das Vorjahresniveau um 4,5% und Taxifahr-
ten kosteten sogar 13,4% mehr. Alles in allem dirfte sich
das Verbraucherpreisniveau im Jahresdurchschnitt 2015 um
0,3% erhoht haben (vgl. Abb. 3.20), ohne Energietrager ge-
rechnet um 1,1%.

Im weiteren Prognosezeitraum dUrfte die derzeit zu beob-
achtende energiepreisbedingte Disinflation auslaufen. Von
den RohoInotierungen gehen annahmegeman keine zuséatz-
lichen preisdampfenden Impulse mehr aus, in der vorliegen-
den Prognose ist wie Ublich reale Konstanz unterstellt. Aller-
dings verstarkt sich der hausgemachte Preisauftrieb. Die
Stromtarife werden Anfang 2016 — anders als im laufenden
Jahr — sogar wieder steigen. So wird die Okostromumlage
von derzeit 6,17 Cent auf 5,35 Cent pro Kilowattstunde an-
gehoben, das ist der hdchste Wert seit Einfuhrung des Er-
neuerbare-Energien-Gesetzes vor 15 Jahren. Zudem erh6-
hen die meisten Anbieter die Netzentgelte.'® Zudem haben
Netzbetreiber deutliche Steigerungen der Netznutzungsent-
gelte angekindigt. Zum Jahresanfang wird Uberdies das
Briefporto erhoht. Die Wohnungsmieten durften in den Bal-
lungsrdaumen beschleunigt angehoben werden, viele Kom-
munen werden Uberdies GebUhren, Abgaben und die Grund-
steuer spurbar erhdhen. Im Jahresdurch-
schnitt 2016 wird das Verbraucherpreisni-

lung misst, durfte im laufenden Jahr mit 2,1% rascher als
im vergangenen Jahr gestiegen sein (1,7%). MaBgeblich
hierfir war, dass die (unbereinigten) Lohnstlickkosten auf-
grund der Einfuhrung des gesetzlichen Mindestlohns starker
als im Vorjahr zugenommen haben. Im weiteren Prognose-
zeitraum durfte sich der Anstieg des BIP-Deflators bei nach-
lassendem Lohndruck wieder verlangsamen. Unterstellt
man, dass die Ertrdge der Unternehmen, je Einheit reales
BIP gerechnet, in unverandertem Tempo weiter steigen, so
durfte sich der BIP-Deflator im Jahr 2016 voraussichtlich
um 1,6% und im Jahr 2017 um 1,4% erhdhen. (vgl.
Tab. 3.11).

Staatliche Uberschiisse gehen deutlich zuriick

Die Lage der 6ffentlichen Finanzen in Deutschland hatte sich
seit der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich entspannt. So
konnte nach den ansteigenden Defiziten der Jahre 2009 und
2010 bereits in den Jahren 2012 und 2013 ein ann&hernd
ausgeglichener Budgetsaldo des Gesamtstaats ausgewie-
sen werden (vgl. Tab. 3.12). Im Jahr 2014 wurde mit einem
Uberschuss in Héhe von 0,3% des BIP abgeschlossen. '
FUr das laufende Jahr ist davon auszugehen, dass sich der
BudgetUberschuss aufgrund der starken Entwicklung der
staatlichen Einnahmen noch einmal deutlich erndht. In den
Jahren 2016 und 2017 wird sich dieser jedoch aufgrund der
expansiven MaBnahmen der Bundesregierung, sowie durch
die erhdhten staatlichen Ausgaben in Folge der Fltichtlings-
migration wieder zurtckbilden.

Im laufenden Jahr kommt es zu einem kraftigen Anstieg des
Steuer- und Beitragssaufkommens. Zwar hatte die Bundes-
regierung zu Beginn des Jahres 2015 eine Erhdhung des

" Dieser Uberschuss blieb sogar durch Sondereffekte unterzeichnet, da es
im Rahmen zweier Urteilverkiindungen zu deutlichen Erstattungen von
Unternehmenssteuern kommt, die in den VGR dem Jahr der Urteilsver-
kiindung zugeordnet werden, so dass sich ohne diese Effekte sogar ein
hoherer Uberschuss ergeben hitte.

Tab. 3.11
veau voraussichtlich jedoch nur maBig stei- BIP-Deflator
gen, namlich um 1%; preisdampfend wirken Inflationsbeitrage in Prozentpunkten
sichim Vorjahresvergleich zunachst noch die 2015 20162 2017?
stark gesunkenen Energiepreise aus. Nach BIP-Deflator” 2,1 1,6 1,4
Wegfall dieses Basiseffekts wird sich die In- = Crt;eitne:merentgeét?/ (Inlander)” 1.1 0,8 0,6
. . . + Unternenmens- un ermogen-
ﬂatlonsrat? im Jahresdurc.t.wschn|ttl2017 auf einkommen® 0.6 06 06
1,5% erhdhen. Ohne Bertcksichtigung der + Abschreibungen® 0,2 0,1 0,2
Preise von Energietrager wird sich die Le- + Prod.- und ImRortabgaben abz.
benshaltung im nachsten Jahr um 1,4% ver- Subventionen™ _ 0.2 2 2
- . % ./. Saldo der Primareinkommen Ubrige
teuern und im Ubernéchsten Jahr um 1,5%. Welt® 0,0 0,0 0,0
a) 3 3 b) I I 3 a
. Prognose des ifo Instituts. — ™' Veranderung gegenuber dem Vorjahr in
Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der %. — gJe Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

die Kosten der inlandischen Leistungserstel-

Instituts.
' Die Entgelte erheben die Netzbetreiber flir den Bau,
Betrieb und die Instandhaltung von Stromnetzen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2015, 2016 und 2017: Prognose des ifo

ifo Institut Dezember 2015
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Tab. 3.12
Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 2001 bis 2017
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Nachrichtlich:

Insge- Insge- | Zinsaus- Brutto- Finanzie- Zinssteuer-

samt Steuern Sozialbeitrage samt gaben investitionen rungssaldo quoteb’
2001 43,8 21,4 17,8 46,9 3,0 2,3 -31 14,0
2002 43,3 21,0 17,8 47,3 2,9 2,2 -39 14,1
2003 43,6 211 18,0 47,8 2,9 2,1 -4,2 13,8
2004 42,6 20,6 17,6 46,3 2,8 1,9 -3,7 13,5
2005 42,8 20,8 17,4 46,2 2,7 1,9 -34 13,2
2006 43,0 21,6 16,9 44,7 2,7 2,0 -1,7 12,5
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 2,7 1,9 0,2 11,9
2008 43,4 22,7 16,1 43,6 2,7 2,1 -0,2 11,8
2009 44,3 22,4 16,9 47,6 2,6 24 -3,2 11,8
2010 43,0 21,4 16,5 47,4 2,5 2,3 -4,4 11,6
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 2,3 -1,0 11,4
2012 44 .4 22,5 16,5 44 .4 2,3 2,3 -01 10,2
2013 44 .4 22,6 16,5 44,5 2,0 2,3 -0 8,8
2014 44,6 22,6 16,5 44,3 1,8 2,2 0,3 7,8
2015 44,8 23,0 16,6 43,7 1,6 2,1 1,0 6,9
2016 44,7 23,1 16,6 44,3 1,5 2,1 0,4 6,4
2017 44,6 23,2 16,6 44,6 1,4 2,1 0,0 6,1
¥ |In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —” Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-
kommen. — ® Ohne Erl6se aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2015, 2016 und 2017: Prognose des ifo Instituts.

Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer, sowie eine Er-
héhung des Kinderfreibetrags und des Kindergelds be-
schlossen; gleichwohl wachst insbesondere die Lohnsteuer
und das Umsatzsteuerautkommen aufgrund der sehr dyna-
mischen Entwicklung der Bemessungsgrundlagen im Jahr
2015 auBerordentlich kraftig.'

Auch im Jahr 2016 kommt es zu einer Erhdhung der Frei-
betrage, sowie zu einer leichten Tarifanpassung bei der
Lohn- und Einkommensteuer, um die Effekte der kalten Pro-
gression zu reduzieren. Allerdings dUrfte das Steueraufkom-
men dennoch in den Jahren 2016 und 2017 merklich — mit
rund 3,8 bzw. 3,6% — zunehmen.

Auch die Sozialbeitrage nehmen im laufenden Jahr mit 4,2%
zu. Hier kam es in den einzelnen Sozialversicherungszweigen
zu Anderungen der Beitragssatze. So ist der Beitragssatz
zur gesetzlichen Rentenversicherung um 0,2 Prozentpunkte
gesenkt worden; der Beitragssatz zur Pflegeversicherung
hingegen wurde um 0,3 Prozentpunkte erhoht; zudem sank
der durchschnittliche Zusatzbeitrag der Arbeitnehmer zur ge-
setzlichen Krankenversicherung um rund 0,1 Prozentpunkte.
In der Summe gleichen sich diese Anderungen im Jahr 2015
aus, so dass das Beitragsaufkommen insgesamt — &hnlich
wie die Bruttoldhne und -gehalter — mit gut 4% zunimmt.

In den Jahren 2016 und 2017 kommt es zu einem leichten
Anstieg der Beitragssatze. So wird der durchschnittliche Zu-

2 Zur Entwicklung des Steueraufkommens am aktuellen Rand vgl. Breuer
(2015).
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satzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung 2016
nach den Prognosen des zusténdigen Schéatzerkreises um
ca. 0,2 Prozentpunkte héher liegen als 2015, und 2017 wird
der Beitragssatz zur Pflegeversicherung leicht angehoben,
um ebenfalls 0,2 Prozentpunkte. Allerdings konnte es im
Prognosezeitraum zu einer leichten Senkung der Beitrags-
satze zur Arbeitslosenversicherung und der gesetzlichen
Rentenversicherung kommen. So durfte es in einigen Sozi-
alversicherungszweigen trotz kraftiger Ausgabensteigerun-
gen wohl zu Uberschiissen kommen.

Die Vermogenseinkommen des Staates werden im Jahr
2015 aufgrund der nur geringen Gewinnabfihrung der Bun-
desbank sinken; in den Jahren 2016 und 2017 werden die-
se jedoch wieder moderat zunehmen. Die Vermdgenstrans-
fers des Staates dUrften aufgrund der durch die Erbschaft-
steuerreform induzierten Vorzieheffekte im laufenden Jahr
einen Hohepunkt erreichen und in den Jahren 2016 und
2017 leicht zurickgehen. Die Verkaufe des Staates werden
im Prognosezeitraum ebenfalls steigen, da die Maut im Lau-
fe des Jahres 2016 ausgeweitet werden durfte.

Insgesamt steigen die Einnahmen des Staates damit im Jahr
2015 mit Uberdurchschnittlichen 4,3%. In den Jahren 2016
und 2017 wird hier mit einem weiteren Zuwachs um rund
312 bzw. 3% gerechnet.

Auch die Ausgaben des Staates steigen im Prognosezeit-
raum dynamisch. So wirkten im Jahr 2015 die von der Bun-
desregierung zur Jahresmitte 2014 eingefUhrten rentenpo-
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litischen MaBnahmen (MUtterrente, abschlagsfreie Rente ab
63 Jahren flr besonders langjahrig Versicherte) erstmals
ganzjahrig, was vor allem im ersten Halbjahr 2015 zu einem
starken Zuwachs gegenuber dem Vorjahr flhrte. Auch ha-
ben sich die Ausgaben flir monetare Sozialleistungen, Vor-
leistungen und soziale Sachleistungen in der zweiten Jah-
reshalfte 2015 deutlich erhdht, was vor allem durch die zu-
nehmende Flichtlingsmigration gepragt worden sein duirfte.
Die Rentenanpassung zum 1. Juli 2015 fiel nur sehr gering
aus, weil aufgrund methodischer Anderungen nur ein Teil
der tatsachlichen Lohnerhéhung in die Berechnungsformel
einfloss. Allerdings wird die Rentenanpassung zur Jahres-
mitte 2016 dafiir im Gegenzug héher ausfallen als die aktu-
elle Lohnsteigerung, was die monetaren Sozialleistungen im
Jahr 2016 noch einmal deutlich erhéhen wird. Zudem wirkt
die Fluchtlingsmigration in den Jahren 2016 und 2017 fort
und die wachsende Zahl der anerkannten Asylsuchenden
durfte im Verlauf des Jahres 2016 den vollen Anspruch auf
staatliche Leistungen erhalten, was im Jahresdurchschnitt
sowohl 2016 als auch 2017 zu deutlich steigenden mone-
téren Sozialleistungen fUhren wird. Dabei wird davon aus-
gegangen, dass zunéchst die Ausgaben fur Asylbewerber-
leistungen zunehmen, wobei ein Teil der Anspruchsberech-
tigten spater die hdheren monetéaren Leistungen des Ar-
beitslosengeldes Il beziehen dirfte. Zudem bleibt die Aus-
gabendynamik bei den staatlichen Vorleistungskaufen und
den sozialen Sachleistungen auBerordentlich hoch. Die
staatlichen Investitionen werden im Prognosezeitraum eben-
falls beschleunigt zunehmen. So hat die Bundesregierung
fur das Jahr 2016 zuséatzliche investive Mittel in Aussicht
gestellt und die Fllchtlingsmigration durfte einen zusétzli-
chen staatlichen Investitionsbedarf nach sich ziehen. Die
Zinsausgaben des Staates entwickeln sich hingegen auf-
grund des niedrigen Zinsniveaus weiterhin rtcklaufig. Ins-
gesamt erhoht sich die staatliche Ausgabendynamik von
rund 2%2% im Jahr 2015 auf ca. 5% im Jahr 2016. Im Jahr
2017 wird immer noch ein Uberdurchschnittlicher Anstieg
der Ausgaben von rund 4% erwartet.

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo durfte damit von
einem vollen Prozentpunkt als Anteil am BIP (etwa 31 Mrd.
Euro) im Jahr 2015 auf 0,4% (12 Mrd. Euro) im Jahr 2016
zurlickgehen. Im Jahr 2017 wird nach MaBgabe dieser Prog-
nose wieder ein weitgehend ausgeglichener Staatshaushalt
erwartet.

Die Staatsverschuldung wird unter diesen Bedingungen vor-
aussichtlich weiter sinken. Als Anteil am Bruttoinlandspro-
dukt betragt diese rund 71% im Jahr 2015 und voraussicht-
lich 66% zum Jahresende 2017.

Abgeschlossen am Montag, 7. Dezember 2015
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Die wichtigsten Daten
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2015
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volksq und finanzielle Haushalte und E—
) . Staat ) Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschépfung 2725,3 1838,2 295,4 591,8 -
2 — Abschreibungen 531,1 304,3 67,3 159,6 —
3 = Nettowertschopfung 1) 2194,2 1534,0 228,1 432,2 - 236,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..... 1541,8 1097,9 231,7 212,1 13,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 21,1 12,1 0,1 8,9 —
6 + Empfangene sonstige Subventionen ...............cccce... 24,9 23,1 0,2 1,6 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 656,4 447.,0 -3,5 212,8 —249,5
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .... 15445 - - 15445 10,3
9 - Geleistete Subventionen 26,5 - 26,5 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 325,1 - 325,1 - 5,1
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 729,6 651,1 47,8 30,7 181,7
12 + Empfangene Vermégenseinkommen 793,7 375,5 21,8 396,4 117,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 563,6 171,4 269,1 2123,1 —303,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 362,5 75,4 - 287,0 9,6
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 371,7 - 371,7 — 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .... 624,4 - - 624,4 3,4
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 625,4 122,3 502,3 0,8 2,4
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 533,1 61,3 4711 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 526,2 - - 526,2 7,4
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ..........c.cc....... 288,4 153,1 63,6 71,7 47,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 246,5 135,7 19,4 91,4 89,8
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 25251 139,6 627,9 17575 —265,1
23 — KONSUMAUSGADEN ....ovoviiiieiiieiiiieesieseeie e 2225,0 - 590,0 1635,0 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,6 - 50,6 -
25 = Sparen 300,0 89,0 37,9 173,1 - 265,1
26 — Geleistete Vermogenstransfers ... 40,4 4,0 28,7 7,7 3,4
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........cccccooevennenne 37,5 17,5 12,6 7,5 6,2
28 — Bruttoinvestitionen 566,1 311,6 64,1 190,4 —
29 + Abschreibungen 531,1 304,3 67,3 159,6 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgtern ............ -3,1 2,5 -6,5 0,9 3,1
31 = Finanzierungssaldo ............ccooereireneseneeseeseenes 265,3 92,7 31,4 141,2 —265,3
Nachrichtlich: - - — — —
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 525,1 139,6 627,9 1757,5 —265,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..............cccceeveenennen. 387,6 - 387,6 - —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............cc.ccce... 387,6 - - 387,6 -
37 = Verfuigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 525,1 139,6 240,3 21451 —265,1
38 — KONSUM 3) .ttt 22250 - 202,5 2022,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,6 - 50,6 -
40 = SPAEN ..ocvieiieieteieeeeeeee et 300,0 89,0 37,9 173,1 — 265,1

1) Fir den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 bis 2017: Prognose des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 24/2015 - 68. Jahrgang — 21. Dezember 2015




62 Daten und Prognosen

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2016
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volksq{ und finanzielle Haushalte und E—
) ) Staat ) Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschépfung 2 823,2 1907,8 306,4 609,0 -
2 — Abschreibungen 544.,8 311,2 69,3 164,2 —
3 = Nettowertschépfung 1) 2 278,5 1 596,6 237,1 444.8 —242,6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..... 1595,8 1133,6 241,0 221,2 13,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 21,7 12,1 0,1 9,5 —
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............cc......... 25,5 23,5 0,2 1,7 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 686,4 4744 -3,7 215,8 —256,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1598,8 - - 1598,8 10,7
9 — Geleistete Subventionen 27,1 - 27,1 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 335,9 - 335,9 - 5,1
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 727,0 651,7 46,1 29,1 189,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen 798,2 371,8 21,1 400,3 122,7
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 660,2 194,4 280,0 2185,8 -312,1
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 377,9 79,7 - 298,3 10,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ... 387,6 — 387,6 — 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .... 646,8 - - 646,8 3,5
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 648,1 126,3 5211 0,7 2,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 560,4 63,4 496,2 0,7 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .... 553,2 - — 553,2 7,6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 259,5 155,7 64,4 39,4 48,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 215,8 135,7 19,5 60,6 92,1
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2620,2 157,6 647,5 18151 -272,1
23 — KONSUMAUSGADEN ....o.ecvivrieieiieiiieesiesieie e 2311,9 - 623,2 1688,7 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - -51,6 - 51,6 -
25 = Sparen 308,3 106,0 24,3 178,0 -272,1
26 — Geleistete Vermogenstransfers 40,8 4,2 28,6 8,0 3,5
27 + Empfangene Vermagenstransfers ...........ccccooevvennen. 38,8 18,4 12,3 8,1 5,5
28 — Bruttoinvestitionen 580,9 315,8 66,3 198,9 -
29 + Abschreibungen 544.8 311,2 69,3 164,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgttern ............ -2,5 -2,0 -1,5 1,0 2,5
31 = Finanzierungssaldo ............ccoeereireneseneeseeeeeenes 272,6 117,7 12,4 142,5 - 272,6
Nachrichtlich: - — — — —
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 620,2 157,6 647,5 1815,1 -272,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..............ccccceeeuennen. 411,5 - 411,5 - —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............ccc.ccce.... 411,5 - - 411,5 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 620,2 157,6 236,1 2 226,6 -272,1
38 — KONSUM 3) ..ottt 2311,9 - 211,8 2100,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -51,6 - 51,6 -
40 = SPAMEN ..ttt 308,3 106,0 24,3 178,0 —-272,1
1) Fir den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 bis 2017: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und -
) . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschdpfung .......c.cccoeeereereiesenec e 2913,8 1967,6 315,9 630,3 -
2 — ADSCHIeIbUNGEN ..o 559,4 318,2 71,3 169,8 —
3 = Nettowertschopfung 1) ......cccoevieiiiiiiiieiiieeies 2354,4 1649,4 2445 460,5 —243,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1641,9 1163,0 248,4 230,5 141
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 21,9 12,0 0,1 9,9 —
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............c........ 25,4 23,3 0,2 1,8 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststédndigeneinkommen 716,0 497,8 -3,7 221,9 —-257,9
8 + Empfangene Arbeitnenmerentgelte .... 1645,0 - - 1645,0 11,1
9 — Geleistete Subventionen .................... . 27,2 - 27,2 - 5,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ....... 344,0 — 344,0 — 51
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 731,7 656,9 45,4 29,4 196,9
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen .... 800,0 373,6 20,1 406,3 128,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2745,9 2145 287,6 2 243,8 —-3154
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ....... 395,4 82,1 - 313,3 10,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 405,4 - 405,4 — 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 664,4 - - 664,4 3,6
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ... 665,7 129,8 535,2 0,7 2,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 587,4 65,6 521,1 0,7 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 580,0 - - 580,0 7,9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 262,1 158,8 65,0 38,3 49,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ............... 216,7 135,7 19,8 61,2 94,4
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ......... 2704,4 173,4 662,0 1869,0 —-273,9
23 — KONSUMAUSGADEN ....cvevieiiiiiieiiiieesieseeie e 2 389,1 - 650,6 1738,5 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ....... - -52,7 - 52,7 -
25 = Sparen 315,3 120,7 11,3 183,3 —-273,9
26 — Geleistete Vermogenstransfers 42,0 4.5 29,2 8,3 3,6
27 + Empfangene Vermégenstransfers 40,0 18,7 12,6 8,7 5,6
28 — Bruttoinvestitionen 600,8 326,3 67,4 207,1 —
29 + Abschreibungen 559,4 318,2 71,3 169,8 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgttern ......... -3,0 -25 -1,5 1,0 3,0
31 = Finanzierungssaldo ............ccorerieerieienenneneenieens 2749 129,4 0,1 145,4 - 2749
Nachrichtlich: - — — — —
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .. 2704,4 173,4 662,0 1869,0 —-273,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..........c..cccccevveunane. 431,7 - 431,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............c.c.c.... 431,7 - - 431,7 -
37 = Verfuigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ....... 2704,4 173,4 230,3 2 300,7 —273,9
38 — Konsum 3) 2 389,1 - 219,0 2170,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... - -52,7 - 52,7 -
40 = SPAEN ..cvviiieieeieieieee e 315,3 120,7 11,3 183,3 —273,9

1) Fir den Sektor librige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2015 bis 2017: Prognose des ifo Instituts.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschétzung fir die Jahre 2015 bis 2017

| 2015 (2) | 2016 (2) | 2017 (2) | 2015 2016 (2) 2017 (2)
[ 1H®) T 2HE [ 1H 2.Hj 1.Hj 2.Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 0,8 0,8 0,5 0,7 0,9 0,9 0,7 0,5 0,4
Arbeitsstunden je Erwerbstétigen 3) 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4 -0,2 0,2 -0,1
Arbeitsvolumen 11 1,0 0,5 0,8 1,4 1,4 0,6 0,7 0,3
Produktivitat (4) 0,6 0,9 1,1 0,6 0,6 0,8 1,1 1,1 1,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,7 1,9 1,7 1,4 2,0 2,1 1,7 1,9 1,5
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2225,0 2311,9 2389,1 1080,5 11445 1124,6 1187,4 1163,2 1225,9
Private Konsumausgaben 5) 1635,0 1688,7 1738,5 796,6 838,4 823,6 865,1 847,6 890,9
Konsumausgaben des Staates 590,0 623,2 650,6 283,9 306,1 301,0 322,2 315,6 335,1
Bruttoanlageinvestitionen 605,5 629,7 654,2 290,2 315,4 301,3 328,4 314,4 339,8
Ausrlistungen 198,4 206,0 214,3 94,2 104,2 97,4 108,6 102,1 112,2
Bauten 298,7 310,0 320,7 143,3 155,4 148,7 161,3 154,3 166,3
Sonstige Anlagen 108,5 113,7 119,3 52,7 55,7 55,3 58,5 58,0 61,3
Vorratsveranderungen 6) -39,5 -48,8 -53,5 -7,8 -31,7 -11,2 -37,6 -13,8 -39,7
Inlandische Verwendung 27911 2892,9 2989,9 1362,9 1428,2 1414,7 1478,2 1463,8 1526,1
AuBenbeitrag 236,4 242,6 243,8 119,6 116,9 123,8 118,8 126,5 117,3
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 7,8 7,7 7,5 8,1 7,6 8,0 7,4 8,0 71
Exporte 1422,7 1485,9 1556,8 698,5 724,2 728,4 757,5 768,2 788,6
Importe 1186,3 1243,3 1313,1 578,9 607,3 604,6 638,7 641,8 671,3
Bruttoinlandsprodukt 3027,5 3135,5 3233,7 1482,5 1545,1 1538,5 1596,9 1590,3 1643,4
b) Veranderung in % gegenlber Vorjahr
Konsumausgaben 3,2 3,9 3,3 3,0 3,4 4,1 3,7 3,4 3,2
Private Konsumausgaben 5) 2,7 3,3 29 2,6 2,7 3,4 3,2 2,9 3,0
Konsumausgaben des Staates 4,6 5,6 4,4 3,8 53 6,0 53 4,8 4,0
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 4,0 3,9 2,8 4.1 3,8 4.1 43 3,5
Ausrustungen 4,5 3,9 4,0 41 5,0 3,4 4,2 4,8 3,3
Bauten 2,4 3,8 3,4 1,3 3,3 3,7 3,8 3,8 3,1
Sonstige Anlagen 4,8 4,8 4,9 4,8 4,7 4,8 4,9 4,9 4,9
Inlandische Verwendung 2,6 3,6 3,4 1,9 3,3 3,8 3,5 3,5 3,2
Exporte 6,7 4,4 4,8 7,0 6,4 4,3 4,6 55 4.1
Importe 4,4 4,8 5,6 4,0 4,7 4,4 5,2 6,1 5,1
Bruttoinlandsprodukt 3,8 3,6 3,1 3,5 4,2 3,8 3,4 3,4 2,9
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2063,5 2112,6 2148,0 1008,6 1054,8 1036,1 1076,5 1054,1 1094,0
Private Konsumausgaben 5) 1532,5 1562,6 1585,3 748,3 784,2 765,2 797,4 775,9 809,4
Konsumausgaben des Staates 530,8 549,7 562,3 260,3 270,6 270,7 279,0 277,8 284,4
Bruttoanlageinvestitionen 558,0 572,6 587,8 267,5 290,5 2741 298,5 282,6 305,2
Ausriistungen 194,5 201,4 209,0 91,8 102,7 94,6 106,8 98,9 110,0
Bauten 264,2 269,7 2751 1271 1371 129,8 140,0 132,8 1423
Sonstige Anlagen 99,6 102,0 104,5 48,6 50,9 49,8 52,2 51,1 53,4
Inlandische Verwendung 2585,8 2640,3 2686,2 1272,6 1313,2 1303,3 1337,0 1327,1 1359,1
Exporte 1353,8 1412,8 1471,4 664,3 689,5 693,7 719,1 727,2 744,2
Importe 1155,5 1217,3 1275,6 562,0 593,6 592,9 624,3 624,6 651,0
Bruttoinlandsprodukt 2782,9 2835,7 2883,1 1374,2 1408,7 1403,7 1432,0 1429,8 1453,3
b) Veranderung in % gegentiber Vorjahr
Konsumausgaben 2,1 2,4 1,7 2,0 2,3 2,7 2,1 1,7 1,6
Private Konsumausgaben 5) 1,9 2,0 1,5 2,0 1,9 2,3 1,7 1,4 1,5
Konsumausgaben des Staates 2,7 3,5 2,3 2,1 3,3 4,0 3,1 2,6 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 2,1 2,6 2,7 1,4 2,8 2,5 2,8 3,1 2,2
Ausriistungen 41 3,5 3,8 3,6 4,5 3,0 4,0 4,6 3,1
Bauten 0,7 2,1 2,0 -0,5 1,7 2,1 2,1 2,3 1,7
Sonstige Anlagen 2,7 2,4 2,4 2,7 2,7 2,5 2,4 2,4 2,4
Inlandische Verwendung 1,6 2,1 1,7 1,1 2,1 2,4 1,8 1,8 1,7
Exporte 5,6 4,4 4,2 5,7 55 4,4 4,3 4,8 3,5
Importe 6,0 5,3 4,8 5,6 6,4 5,5 5,2 5,3 4,3
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 1,7 1,4 2,0 2,1 1,7 1,9 1,5
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2015 (2) | 2016 (2) | 2017 (2) | 2015 | 2016 (2) | 2017 (2) |
[ 1H® [ 2H@ [ 1H [ 2H | 1H [ 2H |

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)

Veranderung in % gegenuber Vorjahr

Konsumausgaben 1,0 1,5 1,6 0,9 1,1 1,3 1,7 1,7 1,6
Private Konsumausgaben 5) 0,7 1,3 1,5 0,6 0,8 1,1 1,5 1,5 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,8 2,0 2,1 1,7 2,0 1,9 2,1 2,1 2,0

Bruttoanlageinvestitionen 1,3 1,3 1,2 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
Ausriistungen 0,4 0,3 0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2
Bauten 1,7 1,6 1,4 1,8 1,6 1,6 1,7 1,4 1,4
Sonstige Anlagen 2,0 2,3 2,4 2,0 2,0 2,2 2,4 2,4 2,4

Inlandische Verwendung 1,0 1,5 1,6 0,9 1,2 1,4 1,7 1,6 1,6

Exporte 1,0 0,1 0,6 1,3 0,8 -0,1 0,3 0,6 0,6

Importe -1,6 -0,5 0,8 -1,5 -1,6 -1,0 0,0 0,8 0,8

Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,6 1,4 2,0 2,2 1,6 1,7 1,5 1,4

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméareinkommen der privaten Haushalte 21231 2185,8 2243,8 1042,0 1081,0 1076,3 1109,5 1103,2 1140,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 282,2 292,2 299,8 135,8 146,5 141,2 151,0 145,0 154,8
Bruttoléhne und -gehalter 1262,3 1306,6 1345,2 601,6 660,7 624,4 682,2 643,5 701,7
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte| 578,5 587,0 598,8 304,7 273,9 310,7 276,3 314,7 284,1

Priméreinkommen der Uibrigen Sektoren 440,6 474,4 502,2 198,0 242,5 213,9 260,5 232,3 269,9

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen) 2563,6 2660,2 2745,9 1240,0 1323,6 1290,2 1370,0 1335,5 1410,4

Abschreibungen 531,1 544,8 559,4 264,4 266,7 2711 273,7 278,3 281,1

Bruttonationaleinkommen 3094,7 3205,0 3305,3 1504,4 1590,3 1561,3 1643,7 1613,8 1691,5

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2265,0 2351,5 2429,2 1093,5 1171,5 1138,3 1213,1 1179,7 1249,5
Arbeitnehmerentgelte 1544,5 1598,8 1645,0 737,3 807,2 765,6 833,2 788,5 856,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 720,4 752,7 784,2 356,2 364,3 372,8 380,0 391,2 393,0

b) Veradnderung in % gegeniiber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 3,3 3,0 2,7 3,3 3,3 3,3 2,6 2,5 2,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,9 3,5 2,6 3,2 4,6 4,0 3,1 2,7 2,5
Bruttoléhne und -gehalter 4,0 3,5 3,0 3,9 4.1 3,8 3,3 3,1 2,9

Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 2,9 2,5 2,5 2,9 2,9 2,6 2,4 25 25
Nettol6hne und -gehélter je Beschaftigten 2,2 2,4 2,1 2,3 2,1 2,4 2,4 2,2 2,1
Ubrige Priméareinkommen der privaten Haushalte 1,6 1,5 2,0 2,3 0,7 2,0 0,9 1,3 2,8

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 7,5 7,7 59 4,2 10,4 8,0 7,4 8,6 3,6

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 4,0 3,8 3,2 3,5 4,5 4,0 3,5 3,5 3,0

Abschreibungen 2,6 2,6 2,7 2,7 2,5 2,5 2,6 2,7 2,7

Bruttonationaleinkommen 3,8 3,6 3,1 3,3 4,2 3,8 3,4 3,4 2,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 41 3,8 3,3 3,6 4,6 4.1 3,6 3,6 3,0
Arbeitnehmerentgelte 4,0 3,5 2,9 37 4,2 3,8 3,2 3,0 2,8
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 4,3 4,5 4,2 3,2 5,4 4,7 4,3 5,0 3,4

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1261,5 1313,7 1359,0 607,3 654,2 632,0 681,7 656,1 702,9
Nettoléhne und -gehélter 834,8 863,5 885,7 394,6 440,2 409,0 454,5 420,1 465,6
Monetére Sozialleistungen 526,2 553,2 580,0 262,0 264,2 274,0 279,1 289,0 291,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 99,5 103,0 106,7 49,4 50,2 51,1 51,9 52,9 53,7

Ubrige Primé&reinkommen der privaten Haushalte 578,5 587,0 598,8 304,7 273,9 310,7 276,3 3147 284,1

Sonstige Transfers (Saldo) -82,5 -85,6 -88,8 -40,5 -41,9 -42,3 -43,3 -43,9 -44,9

Verfiigbares Einkommen 1757,5 1815,1 1869,0 871,4 886,1 900,4 914,7 926,9 9421

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 50,6 51,6 52,7 25,0 25,6 25,5 26,1 26,0 26,7
Private Konsumausgaben 5) 1635,0 1688,7 1738,5 796,6 838,4 823,6 865,1 847,6 890,9
Sparen 173,1 178,0 183,3 99,7 73,4 102,3 75,7 105,3 78,0

Sparquote 7) 9,6 9,5 9,5 11,1 8,0 11,0 8,0 11,1 8,0

b) Verénderung in % gegeniber Vorjahr

Masseneinkommen 3,6 4.1 3,5 3,5 3,7 4,1 4,2 3,8 3,1
Nettoldhne und -gehalter 3,3 3,4 2,6 3,3 3,3 3,6 3,3 2,7 2,5
Monetére Sozialleistungen 41 51 4,8 4,0 4.2 4,6 57 54 43
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 3,9 3,5 3,5 4,5 3,4 3,4 3,5 3,6 3,5

Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 1,6 1,5 2,0 2,3 0,7 2,0 0,9 1,3 2,8

Verfligbares Einkommen 2,8 3,3 3,0 2,9 2,7 3,3 3,2 2,9 3,0
Private Konsumausgaben 5) 2,7 3,3 2,9 2,6 2,7 3,4 3,2 2,9 3,0
Sparen 3,3 2,8 3,0 4,4 1,8 2,5 3,2 3,0 3,0
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noch Bundesrepublik Deutschland: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2015 (2) | 2016 (2) 2017 (2) | 2015 2016 (2) 2017 (2)
1H () [ 2H @ [ 1H T 2H; 1.Hj 2.Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 696,8 723,4 749,4 345,9 350,9 360,4 363,0 373,4 376,0
Nettosozialbeitrdge 502,3 521,1 535,2 243,0 259,3 253,0 268,0 260,0 275,2
Vermégenseinkiinfte 21,8 21,1 20,1 12,8 9,0 12,4 8,7 11,9 8,2
Sonstige Uber’[ragungen 19,4 19,5 19,8 8,9 10,5 8,9 10,6 9,1 10,7
Vermodgensubertragungen 12,6 12,3 12,6 5,2 7,4 49 73 51 7,5
Verkéufe 102,6 103,9 105,6 48,6 54,0 49,1 54,8 49,9 55,7
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2

Einnahmen insgesamt 1355,8 1401,5 1442,9 664,5 691,3 689,0 712,5 709,5 733,4

Ausgaben
Vorleistungen 143,3 151,0 157,4 64,9 78,4 68,6 82,5 71,9 85,5
Arbeitnehmerentgelte 231,7 241,0 248,4 110,9 120,9 115,4 125,6 119,4 129,0
Sonstige Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermégenseinkinfte (Zinsen) 47,8 46,1 45,4 24,3 23,5 23,4 22,8 23,0 22,4
Subventionen 26,5 271 27,2 13,2 13,3 13,5 13,6 13,6 13,7
Monetére Sozialleistungen 4711 496,2 521,1 234,8 236,3 2459 250,3 259,9 261,2
Soziale Sachleistungen 254,0 269,7 282,9 124,6 129,4 133,0 136,6 140,0 142,9
Sonstige Transfers 63,6 64,4 65,0 37,1 26,4 37,8 26,6 38,2 26,9
Vermogenstransfers 28,7 28,6 29,2 11,9 16,8 11,9 16,7 12,1 171
Bruttoanlageinvestitionen 64,1 66,3 67,4 27,9 36,2 28,8 37,5 29,4 38,0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -6,5 -1,5 -1,5 -5,7 -0,8 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8

Ausgaben insgesamt 1324,4 1389,1 1442,8 643,9 680,5 677,5 711,6 706,8 736,0

Finanzierungssaldo 31,4 12,4 0,1 20,6 10,8 11,5 0,9 2,7 -2,6

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 5,6 3,8 3,6 5,4 5,9 4,2 3,5 3,6 3,6
Nettosozialbeitrage 4,2 3,7 2,7 4,0 4,4 4,2 3,3 2,7 2,7
Vermdgenseinkiinfte -12,8 -3,1 -5,1 -17,6 -4,8 -2,6 -3,8 -4,4 -6,2
Sonstige Ubertragungen 1,6 0,4 1,6 2,0 1,3 0,2 0,7 1,6 1,6
Vermdégensubertragungen 3,5 -2,5 2,9 10,2 -0,8 -4,9 -0,8 3,6 2,4
Verkaufe 1,1 1,2 1,6 2,2 0,2 1,0 1,4 1,6 1,6
Sonstige Subventionen - - - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 43 3,4 3,0 4,1 4,6 3,7 3,1 3,0 2,9

Ausgaben
Vorleistungen 3,4 54 4,2 2,7 4.1 5,6 52 4,8 3,7
Arbeitnehmerentgelt 3,2 4,0 3,1 2,7 3,6 41 3,9 3,5 2,7
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - - - -
Vermégenseinkinfte (Zinsen) -71 -3,5 -1,5 -8,2 -6,0 -4,0 -3,0 -1,5 -1,5
Subventionen 3,8 2,6 0,4 57 2,1 2,4 2,7 0,4 0,4
Monetére Sozialleistungen 4,5 53 5,0 4,5 4,4 47 59 57 4,4
Soziale Sachleistungen 5,8 6,2 4,9 5,2 6,4 6,8 55 52 4,6
Sonstige Transfers 3,2 1,3 1,0 3,6 2,6 1,7 0,7 1,1 1,0
Vermogenstransfers -20,0 -0,4 2,2 8,6 -32,6 -0,4 -0,4 2,0 2,3
Bruttoanlageinvestitionen 1,4 3,4 1,7 -0,4 2,8 2,9 3,7 2,4 1,2
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern - - - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 2,6 4,9 3,9 2,6 2,6 5,2 4,6 4,3 3,4

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 1,0 0,4 0,0 1,4 0,7 0,7 0,1 0,2 -0,2

3) Geleistete Arbeitsstunden.

)
)
)
4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.
)
)
)

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
6) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
7) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Vorausschétzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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